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Podsumowanie konsultacji publicznych w sprawie zmiany metody
opracowywania wskaznika referencyjnego WIRON

W marcu 2024 r. GPW Benchmark przedstawita dokument konsultacyjny dotyczacy zmiany metody
opracowywania WIRON. Proponowane zmiany dotyczyty niektérych elementéw metody, ktére stanowig
kluczowe elementy metody, ale ich proponowana zmiana nie stanowi istotnej zmiany metody.
Konsultacje publiczne zaréwno dla podmiotédw polskich jak i zagranicznych zakonczyly sie w pierwszej
dekadzie kwietnia 2024 r.

W zaprezentowanym kwestionariuszu Administrator przedstawit dwa warianty propozycji zmiany
metody wskaznika referencyjnego WIRON w zakresie:

(1) Zmiany metody polegajacej na zmianie Minimalnego Progu Wolumenowego Pojedynczej Transakcji
(,Minimalny Prog Wolumenowy") z 1 min PLN na 25 mIn PLN oraz zmianie poziomu odciecia w Korekcie
Gtéwnej z 25% na 12,5% lub

(2) Zmiany metody polegajacej na zmianie Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min
PLN oraz zmianie poziomu odciecia w Korekcie Gtdwnej z 25% na 20%.

oraz opcje (3) braku poparcia dla zmiany metody w proponowanych zakresach.

1. Wyniki konsultacji

W przeprowadzonych konsultacjach wziety udziat 23 podmioty (22 polskie oraz 1 zagraniczny), przy
czym niektére z nich zaznaczyty dwa mozliwe warianty odpowiedzi lub nie zaznaczyty zadnej odpowiedzi
i przestaty jedynie swdj komentarz do przeprowadzanych konsultacji.

Sposrdd instytucji bioracych udziat w konsultacjach, 16 bylo zwigzane z sektorem bankowym, 4
odpowiedzi nadeszty od organow administracji publicznej, 1 od towarzystwa funduszy inwestycyjnych
oraz 2 od innych interesariuszy wskaznikdéw referencyjnych. Ponizsza tabela przedstawia
podsumowanie odpowiedzi przestanych przez podmioty uczestniczace w konsultacjach. W zwigzku ze
wspomnianymi przypadkami udzielania podwéjnych odpowiedzi przez niektére podmioty, ich liczba nie
jest réwna liczbie uczestnikow konsultacji.

Wariant L|czt.>a . | Udziat %
odpowiedzi

1. Popieram propozycje zmiany metody opracowywania WIRON polegajgca
na zmianie Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min PLN
oraz zmianie poziomu odciecia w Korekcie Gtéwnej z 25% na 12,5% 7 27%
2. Popieram propozycje zmiany metody opracowywania WIRON polegajaca
na zmianie Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min PLN

oraz zmianie poziomu odciecia w Korekcie Gtéwnej z 25% na 20% 10 38%
3. Nie popieram zmiany metody opracowywania WIRON w proponowanych

powyzej zakresach 5 19%
Brak odpowiedzi 4 15%
Suma 26 100%
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Najwieksze poparcie uzyskata propozycja zmiany metody opracowywania WIRON polegajqca na zmianie
Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min PLN oraz zmianie poziomu odciecia
w Korekcie Gtdwnej z 25% na 20% (10 odpowiedzi). Nieco mniejsze poparcie uzyskat pierwszy wariant
(7 odpowiedzi) zaktadajgcy zmiane Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min PLN oraz
zmiane poziomu odciecia w Korekcie Gtownej z 25% na 12,5%. W przypadku 5 odpowiedzi nie udzielono
poparcia dla zadnego z przedstawionych dwdch wariantow zmiany metody. Sposrod 4 podmiotow, ktére
nie wskazaty zadnej odpowiedzi, jeden z nich w przestanym uzasadnieniu zasugerowat, ze lepszym
wariantem bytaby zmiana Minimalnego Progu Wolumenowego z 1 min PLN na 25 min PLN oraz zmiana
poziomu odciecia w Korekcie Gtdwnej z 25% na 20% (co wspiera przewage gtoséw tego wariantu).

Posrod instytucji bankowych najwieksze poparcie (8 gtosdéw) uzyskat wariant zmiany Minimalnego Progu
Wolumenowego z 1 min PLN na 25 mIn PLN oraz zmiany poziomu odciecia w Korekcie Gtdwnej z 25%
na 20%. Wariant alternatywny uzyskat 4 gtosy. Brak poparcia dla zaproponowanych zmian metody
wyrazity 4 banki. Z kolei 3 nie wskazaty zadnej odpowiedzi.

W grupie instytucji publicznych rozktad gtoséw okazat sie rGwnomierny. Po jednym gtosie zdobyty oba
zaproponowane warianty zmiany metody. Jednoczesnie jedna instytucja nie wyrazita poparcia dla
proponowanych zmian w Zzadnym z zaproponowanych wariantéw oraz jedna nie wybrata zadnej
odpowiedzi.

Jedyny podmiot zagraniczny jaki uczestniczyt w konsultacjach publicznych wyrazit swoje zdanie poprzez
przestanie komentarza wskazujacego na kierunkowe poparcie dziatan majacych na celu ograniczenie
zmiennosci indeksu przy czym podmiot rekomendowat pogtebienie prac w tym zakresie (patrz ponizej).

2. Przestane komentarze

Wiekszos$¢ uczestnikow konsultacji publicznych w uzasadnieniach swoich wybordw zwracata uwage na
zmienno$¢ wskaznika referencyjnego WIRON, co potwierdza istotnos¢ tej cechy wskaznika
referencyjnego w jego odbiorze wsrdd podmiotdw rynku finansowego. Elementem odpowiedzi
uczestnikdéw konsultacji byto takze odwotywanie sie do komunikatu Komitetu Sterujgcego Narodowej
Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow referencyjnych (,KS NGR”) ktory zostat upubliczniony
w okresie konsultacjil.

Niektérzy uczestnicy konsultacji zwracali uwage, ze zaproponowane warianty zmiany metody nie
stanowig optymalnego sposobu zaadresowania cech zmiennosci indeksu - w ramach odpowiedzi tych
respondentdéw ujawniato sie poparcie dla szerszej weryfikacji indeksu WIRON wraz z weryfikacjg
zasadnosci uwzgledniania segmentu depozytéow niezabezpieczonych duzych przedsiebiorstw.
W odczuciu uczestnikéw konsultacji wysoka zmiennos¢ jest jedng z podstawowych przyczyn, ktére
utrudniajg implementacje WIRON.

Wielu uczestnikdw konsultacji wskazuje na pozytywny kierunek zaprezentowanych wariantéw
dotyczacy zmniejszenia zmiennosci wskaznika z uwagi na istotno$é tej kwestii z punktu widzenia
mozliwosci stosowania wskaznika w instrumentach finansowych, w tym w instrumentach pochodnych.
Zwrdcono uwage, ze zaproponowane zmiany metody oprécz zmniejszenia zmiennosci pociggajg za sobg
wzrost wartosci wskaznika referencyjnego, co moze spotkac sie z negatywnym publicznym odbiorem
zmiany i wptyna¢ na negatywne postrzeganie wskaznika WIRON, co ma wptyw na ocene zasadnosci
wprowadzenia zmian.

Wsrdd uczestnikéw wskazujacych na pierwszy wariant zmiany metody pojawita sie opinia, ze réznica
w zmiennosci wskaznika referencyjnego w zaleznosci od poziomu odciecia (12,5% vs. 20%) wydaje sie
minimalna, w zwigzku z czym preferowana jest wersja metody opracowywania wskaznika opartego na
wiekszej liczbie transakcji (mniejszym progu odciecia). Pojawity sie rowniez propozycje wziecia pod
rozwage weryfikacji wptywu zmiany metody polegajacej na zmianie poziomu odciecia w Korekcie
Gtéwnej z 25% na 15%.

W przypadku gtoséw popierajacych wariant z poziomem odciecia réwnym 20% w Korekcie Gtéwnej
zwrdcono uwage na nizsza zmiennos¢ w okresie niskich stop procentowych.

! Komunikat KS NGR z 3 kwietnia 2024 r.: Komitet Sterujgcy NGR podjat decyzje o rozpoczeciu procesu przegladu i
analizy wskaznikéw alternatywnych dla WIBOR typu RFR
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Niektérzy uczestnicy konsultacji odnosili sie w komentarzach do wptywu podwyzszenia Minimalnego
Progu Wolumenowego na wielko$¢ zasobu transakcyjnego. Pojawity sie opinie, ze podwyzszenie
Minimalnego Progu Wolumenowego jest bardziej istotne z punktu widzenia zmiany metody niz zmiana
poziomu odciecia w Korekcie Gtdwnej. Istniaty podmioty, ktére zaznaczaty, ze proponowane zmiany
metody dotyczace podwyzszenia Minimalnego Progu Wolumenowego do 25 min PLN kontrastujg
z wnioskami z konsultacji publicznych przeprowadzonych w 2022 r., kiedy to proponowano utrzymanie
progu na poziomie 1 min PLN w szczegdlnosci w kontekscie oceny zasadnosci zmian Minimalnego Progu
Wolumenowego w zwigzku z jego wpltywem na zasdéb transakcyjny. Pojawity sie takze opinie, ze
podniesienie Minimalnego Progu Wolumenowego do 25 min PLN nie przekifada sie na znaczacy
uszczerbek wartosci zasobu transakcyjnego, a jednoczesénie powoduje, ze nabiera on charakteru
transakcji hurtowych. W ocenie innego podmiotu zwiekszenie progu wolumenowego do 25 min PLN
oprécz zmniejszenia zmiennosci ograniczy wplyw czynnikdw nie zwigzanych z ryzykiem stopy
procentowej w ksztattowaniu poziomu i zmiennosci wskaznika oraz pozwoli na zblizenie WIRON do
wartosci innych indekséw O/N (POLONIA, WRR2), co ograniczy zakres korekty w przypadku zajscia
zdarzenia regulacyjnego w przysziosci. Pojawity sie tez sugestie, ze istotnym elementem bytoby
uwzglednienie w ocenie skutkéw podniesienia Minimalnego Progu Wolumenowego na zmiany udziatow
poszczegdlnych segmentéw rynkowych uwzglednianych w kalkulacji WIRON.

Posrod podmiotéw, ktore nie wskazaty zadnej odpowiedzi lub nie wyrazity poparcia dla zmiany metody
dominuje opinia o nadmiernej zmiennosci WIRON oraz niejednorodnym doborze segmentéw rynkowych
na podstawie ktérych opracowywany jest wskaznik referencyjny. Niektore podmioty przekazaty opinie
dotyczace przyczyn podwyzszonej zmiennosci indeksu wskazujac np., ze za zmiennos$¢ wskaznika
odpowiada zmienno$¢ wolumendw dwdch heterogenicznych rynkéw depozytowych wchodzacych do
kalkulacji WIRON tj. rynku miedzybankowego, bedacego dobrym przyblizeniem stopy wolnej od ryzyka
oraz rynku, gdzie oprocentowanie depozytéw zalezy od sytuacji ptynnosciowej sektora, sytuacji
ptynnosciowej danego banku, spreadu kredytowego instytucji przyjmujacej depozyt oraz innych
czynnikow ksztattujacych marze. Pojawity sie zdania, ze uwzglednienie duzej czesci depozytow
korporacyjnych jako transakcji kwalifikujgcych sie do obliczania wskaznika referencyjnego rodzi
problemy z wtasciwg transmisjg polityki pienieznej, gdyz na oprocentowanie depozytéw korporacyjnych
maja wptyw czynniki inne niz polityka pieniezna, ktore wolniej dostosowujg sie do zmian w tej polityce.
Wystgpity rowniez opinie, ze zaproponowane warianty zmiany metody nie eliminujg ,efektu konca
miesigca”, ktéry negatywnie wptywa na poziom zmiennosci wskaznika referencyjnego.

Wsrdéd przedstawicieli sektora bankowego powtarzaty sie obok uwag co do zbyt duzej zmiennosci
wskaznika referencyjnego uwagi dotyczace stabej korelacji z polityka pieniezng NBP. Wyrazono opinig,
ze zmienno$¢ wskaznika referencyjnego jest zbyt duza i nieprzewidywalna co do skali w czasie, aby
wspiera¢ rozwdj instrumentéow indeksowanych do WIRON, w szczegdlnosci instrumentéw pochodnych
na stope procentowaq, ktére sg bardzo potrzebne do zwiekszenia ogdlnej odpornosci rynku, rozwoju
i wzrostu gospodarczego. Niektérzy uczestnicy konsultacji zwracali uwage, ze do tej pory WIRON jest
w niewielkim stopniu wykorzystywany w instrumentach i umowach finansowych, a ponadto nie istnieje
rynek instrumentéw pochodnych OIS opartych o ten wskaznik referencyjny.

Pojawiaty sie ponadto uwagi natury ogdlnej nie zwigzane z zaproponowanymi wariantami zmiany
metody, ale np. elementami operacyjnymi zwigzanymi z budowg indeksow. Czes$¢ respondentow
wskazywata na ryzyka operacyjne zwigzane ze stosowaniem Instrukcji FINREP, co wigzano
z rekomendacjami zawezania zakresu segmentéw rynkowych, na podstawie ktérych wyznaczany jest
wskaznik referencyjny przy jej ,codziennym” stosowaniu przede wszystkim w zakresie zasad
klasyfikacji przedsiebiorstw. Wage trudnosci zgtaszanych przed podmioty biorgce udziat
w konsultacjach dotyczacych Instrukcji FINREP potwierdzaja nieliczne sugestie, ktére w zwigzku
z wyzwaniami zwigzanymi z jej stosowaniem wskazujg na mozliwo$¢ weryfikacji zasadnosci
wprowadzenia np. segmentu MSP przy zastosowaniu dostosowanego Minimalnego Progu
Wolumenowego.

Niektdrzy uczestnicy konsultacji argumentowali, ze posiadanie gtebokiego zasobu informacyjnego
stanowigcego podstawe pomiaru, nie powinno by¢ gtdwnym czynnikiem wptywajacym na specyfikacje
definicji indeksu opartego na transakcjach O/N, ktdéry jest znacznie mniej podatny na ryzyko
manipulacji niz terminowe wskazniki referencyjne a mniejsza pula transakcji stanowigcych dane
wejsciowe ze zbioru mniej zréznicowanego (bardziej homogenicznego) bedzie czytelniejsza i lepiej

2 Administrator podkresla, ze na dzien publikacji indeksu udostepniane wartosci WRR zgodnie z informacjq
przedstawiang na stronie internetowej nie stanowig prezentacji realnych wartosci indeksu - stanowig informacje
pogladowa.
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zakotwiczona w polityce pienieznej. Przedstawiona argumentacja oznacza, ze w ocenie niektorych
uczestnikdw konsultacji ptytszy zasdéb informacyjny z akceptowalnym progiem procedury fallback, moze
by¢ lepszg alternatywa niz gteboki zasdb informacyjny z niewielkim ryzykiem uruchomienia procedury
fallback, ale skutkujgcy bardziej zmienng i nieprzewidywalng stopa.

Niektorzy uczestnicy konsultacji wyrazali poglad, ze wysoka zmienno$¢ WIRON ma negatywne
przetozenie na kalkulacje spreadu korygujacego w momencie tranzycji oraz ustalanie marz i spreadow
w produktach i instrumentach opartych o ten wskaznik referencyjny, co z kolei oznaczatoby wyzsza
stawke catkowitg pobierang od klientéw koncowych niz w przypadku stosowania stawki lepiej
zakotwiczonej w polityce pienieznej i charakteryzujacej sie nizsza zmiennoscig. Powyzsze wigzano
z wystepujacymi w uzasadnieniach respondentéw oczekiwaniami szerszej analizy zmiennosci WIRON,
np. w ramach prac Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow referencyjnych w zwigzku
z zapowiedzig prac przez Komitet Sterujacy NGR.

3. Decyzja w zakresie przedstawionych zmian metody

Po przeanalizowaniu odpowiedzi oraz uzasadnien przestanych w ramach konsultacji publicznych
Administrator zgodnie z procesem wynikajacym z Procedury Przegladu i Zmiany Metody przedstawit je
Komitetowi Nadzorczemu Wskaznikéw Referencyjnych Stép Procentowych.

Administrator majac na uwadze przytaczany powyzej Komunikat KS NGR z 3 kwietnia 2024 r. w sprawie
rozpoczecia procesu przegladu i analizy wskaznikow alternatywnych dla WIBOR typu RFR,
uwzgledniajgac stanowisko Komitetu Nadzorczego WSP, podjat decyzje o wstrzymaniu wdrozenia zmiany
metody opracowywania wskaznika referencyjnego WIRON do czasu zakonczenia przegladu
inicjowanego przez KS NGR. Jednoczes$nie w zwigzku z decyzjg o wstrzymaniu zmian metody WIRON,
GPW Benchmark do czasu rozstrzygniecia tego przegladu, nie bedzie uruchamiat opracowywania
WIRON Indeksu Jednopodstawowego3. Administrator uwzglednia w decyzji fakt, ze Ministerstwo
Finanséw bylo wnioskodawcg przegladu WIRON jako wskaznika referencyjnego. Uwzgledniajac
stanowisko KN WSP, GPW Benchmark postanowita uwzgledni¢ w dokumencie konsultacyjnym
informacje na temat WIRON zgodnie z wariantem popartym przez uczestnikow biezgcych konsultacji.

W celu unikniecia watpliwosci i uwzglednienia niektérych watpliwosci w komentarzach uczestnikéw
konsultacji publicznych Administrator informuje, ze przeprowadzone konsultacje publiczne wynikajaq
z obowigzkow GPW Benchmark jako administratora wskaznikdw referencyjnych. Administrator
dokonuje przegladéw opracowywanych indeksoéw, aby uwzglednia¢ w procesie ich opracowywania
zmiany cech rynku, ktérego pomiar jest jego celem. Oznacza to, ze zmiany metody opracowywania
indekséw sg jednym z elementéw ich opracowywania, co jest praktykowane przez administratoréw
globalnie, a przede wszystkim wymagane przez regulacje i rekomendacje kluczowych instytucji
miedzynarodowych > . Zmiana metody jest wiec odpowiedzig administratora na wyniki analiz
adresujacych zmiany otoczenia ekonomicznego, ewentualne alternatywne lub zweryfikowane zrédtfa
danych i inne czynniki, ktére administrator monitoruje. Indeks nie traci wiec ciggtosci i nie staje sie
innym indeksem w przypadku przeprowadzenia zmiany metody w tym istotnej zmiany metody.

GPW Benchmark przeprowadza przeglady opracowywania dostarczanych wskaznikéw referencyjnych
w trybie corocznym. Majac na uwadze powyzsze, zmiana otoczenia ekonomicznego, ktéra niewatpliwie
w przypadku okresu 2021-2023 byta na krajowym rynku pienieznym widoczna i wigzata sie z wieloma
impulsami wptywajacymi na sytuacje na rynku pienieznym, w tym (1) zmiany parametréw polityki
pienieznej w tym przede wszystkim w zakresie zmian poziomu oficjalnych stédp procentowych, (2)
zmiany poziomu ptynnosci, czego potwierdzeniem jest struktura ptynnosci w sektorze bankowym
mierzona wartoscig operacji otwartego rynku i depozytdw sktadanych przez banki na koniec dnia

3 Administrator zaprzestat opracowywanie opracowywania indeksu WIRON Indeks Jednopodstawowy w dniu
11 stycznia 2024 r. Patrz: Komunikat

4 Prace nad reforma wskaznikéw referencyjnych - Ministerstwo Finanséw - Portal Gov.pl (www.gov.pl).
Emisja skarbowych papieréw wartosciowych stanowi¢ moze istotny impuls realizacji mapy drogowej
dotyczacej reformy wskaznikow referencyjnych - emisja obligacji opartej o indeks RFR stanowi¢ mogtaby
istotny impuls w rozwoju rynku lnstrumentow na nim bazujgcych

stakeholders-feedback-2.pdf  (emmi-benchmarks.eu) Administrator Euribor  podjat decyzje

o przeprowadzeniu istotnej zmiany wskaZnika referencyjnego w drodze przeprowadzenia konsultacji
publicznych.

Strona 4z 6


https://gpwbenchmark.pl/aktualnosci_czytaj?cmn_id=2240&title=Zaprzestanie+opracowywania+indeksu+WIRON+Indeks+Jednopodstawowy
https://www.gov.pl/web/finanse/prace-nad-reforma-wskaznikow-referencyjnych
https://www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/communication/news/d0023-2024---consultation-paper-on-enhancements-to-euribors-hybrid-methodology---summary-stakeholders-feedback-2.pdf
https://www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/communication/news/d0023-2024---consultation-paper-on-enhancements-to-euribors-hybrid-methodology---summary-stakeholders-feedback-2.pdf

w NBP® (3) czynniki geopolityczne i okres wychodzenia z pandemii koronawirusa majace istotny wptyw
na czynniki realne i nominalne w krajowej gospodarce. Jednocze$nie zgodnie z informacjami
przekazywanymi przez GPW Benchmark w roku 2023, Administrator wskazat, ze aktualizacja bazy
danych transakcyjnych czyni zasadnym przeprowadzenie oceny niektdrych wspotzaleznosci ponownie.
W zwigzku z odnoszeniem sie, zgtoszonym przez jeden z podmiotdéw uczestniczacych w konsultacjach,
do zmiany argumentacji Administratora przedstawianej w ramach dokumentéw konsultacyjnych GPW
Benchmark informuje, ze zmiana jest wynikiem uwzglednienia wszystkich powyzej wymienionych
czynnikow, jak réowniez ,reakcja” WIRON na te zmiany w zakresie statystyk opisowych dotyczacych
zmiennosci 7.

Nalezy wiec podkresli¢, ze dziatania Administratora zwigzane by¢ powinny z mozliwymi do wykonania
w zakresie funkcjonujacej definicji WIRON dziataniami, ktére mogtyby prowadzi¢ do zmian tych cech
indeksu, ktore wigzg sie z jego podwyzszona, wzgledem innych RFR stosowanych globalnie, zmiennosci.
Administrator podziela obawy, ze nadmierna zmiennos¢ indeksu pomimo, ze odzwierciedla cechy rynku
referencyjnego zgodnie z jego definicja, w przypadku wskaznika referencyjnego, ktéry moze byc
powszechnie stosowany, moze generowac zbedne koszty zwigzane z jego implementacjg. W przypadku
uwag dotyczacych zasad wyznaczania spreadu korygujacego Administrator podkresla, ze definiujg one
ten spread jako mediane rdznicy ksztattowania sie indeksu zastepowanego i zastepujacego, co niweluje
skale zmiennos$ci w momencie zastgpienia. Niemniej jednak, szczegdlnie w sytuacji w ktérej zmiennosc
indeksu nie jest stata w czasie i istniejg czynniki systemowe, ktére wptywajg na ryzyko powstawania
sytuacji specyficznych (z czym zwigzany jest czesciowo m.in. ,efekt konca miesigca”), ,warunki
specyficzne”, ktdre odzwierciedlone zostajg w indeksie dla terminu zapadalnosci ON o podwyzszonej
zmiennosci trudno przewidywalnej co do swojej skali, wptywajg na ksztaltowanie sie terminowych
indekséw sktadanych i stanowi¢ mogg dodatkowy czynnik ryzyka (risk add-on), ktoéry wyceniony
zostanie jako koszt produktu oferowanego koncowemu klientowi.

Dlatego Administrator dazy do ograniczenia zmiennosci w ramach dostepnych narzedzi nie zaburzajac
ciagtosci wskaznika referencyjnego, kiedy to jest mozliwe. Ubytek zasobu informacyjnego na temat
rynku, ktérego pomiar jest celem wskaznika referencyjnego, wynikajacy z zastosowania wyzszego
Minimalnego Progu Wolumenowego, nie powinien by¢ uznany automatycznie za utrate atrybutu
reprezentatywnosci, a uzasadniony jest on wtasnie wtedy, kiedy zmiana parametréw metody przektada
sie na lepszg jakos¢ indeksu. W przypadku kiedy zmiana parametrow jest nieistotna z punktu widzenia
jakosci indeksu, administrator nie ma przestanek dla ktorych nalezatoby na podstawie dotychczasowej
wiedzy, podnosi¢ Minimalny Prég Wolumenowy, co odnotowano w poprzednim okresie badan nad
przebiegiem WIRON. Dzisiaj uwarunkowania dotyczace ksztattowania sie WIRON, pozwalajq
zaproponowac dziatania mogace ograniczy¢ zmiennos$¢ opracowywanego wskaznika referencyjnego.

Warto odnotowaé, ze inni administratorzy wskaznikow referencyjnych réwniez zwracajg uwage na
celowos¢ zapewnienia przewidywalnosci ksztattowania sie opracowywanych indeksow i przeprowadzajg
odpowiednie dziatania w tym zakresie8.

Administrator wskazuje wiec, ze zakres mozliwosci ograniczenia zmiennosci bez technicznego wptywu
na metode, np. poprzez ustalanie w metodzie akceptowanego poziomu zmiennosci lub nieustalanie

6 WIRON Material Informacyjny 29.12.23.pdf (gpwbenchmark.pl) por. str 8 dokumentu, W ciggu ostatnich 4

lat zaobserwowa¢ mozna wyrazny wzrost poziomu nadptynno$ci mierzony gtéwnie zaangazowaniem bankéw
w bony pieniezne NBP. Taki stan pozostaje nie bez wplywu na realia gospodarcze.

7 Microsoft Word - Transakcyjne Wskazniki Referencyjne Stopy Procentowej Dokument Konsultacyjny maj
2022 (gpwbenchmark.pl) por. str. 43; poziomy zmiennos$ci mierzone odchyleniem standardowym pierwszych
réznic WIRD, WIRF i WRR prezentowane w dokumencie wskazuja, ze w okresie analizy 2021-2023 mamy do
czynienia z wyraznym wzrostem tych zmiennych.

8 Consultation on the SWESTR reference rate | Sveriges Riksbank Riksbank opracowujacy SWESTR adresuje
zachowanie indeksu (por. przypis 6 powyzej), na koniec roku, poprzez przeprowadzenie konsultacji
publicznych dotyczacych zasad wyznaczania indeksu w ostatni dzien roboczy roku kiedy kulminujg sie
czynniki specyficzne ktdére przektadajg sie na skrajne spadki indeksu. W przypadku WIRON, dziatania
dotyczace jedynie korica roku wydajg sie by¢ niewystarczajgce w $wietle silnego efektu konca miesiaca, co
oznacza, ze temat dotyczacy czynnikéw generujacych efekt konca miesigca nalezy traktowac¢ jako element
systemowy i adresowa¢ dzialaniami para-regulacyjnymi. Dziatania zwigzane z adresowaniem efektu konca
miesigca poprzez np. odstapienie od wyznaczania indeksu zawsze w ostatni dzieni roboczy miesigca, mozna
by uzna¢ za nadmiarowy wptyw na ksztattowanie sie indeksu i nie odzwierciedlanie realnych warunkéw na
rynku pienieznym co stanowic¢ bedzie dalszy element prac Administratora.
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wartosci indeksu w dni, kiedy indeks inkorporuje swoiste cechy rynku, jest ograniczone. Zadaniem
Administratora jest odwzorowanie rynku, a nie wptywanie na nie, co moze zosta¢ uznane za wptyw na
reprezentatywnosc¢ indeksu lub wptynaé na kwalifikacje typu opracowywanego indeksu. Istnieje wiec
zasadnicze pytanie, czy czynniki specyficzne generujace nadzwyczajne warunki wyznaczania wskaznika
referencyjnego powinny by¢ korygowane przez metode indeksu czy przez dziatania systemowe
identyfikujace te nature i przyczyne takich sytuacji. Istotnym jednak elementem rozpoznawczym jest
fakt potwierdzony danymi prezentowanymi w dokumencie konsultacyjnym oraz ktére bedg elementem
prezentacji prac analitycznych GPW Benchmark w przysziosci, ze ftagodzacy wptyw wygtadzania
wynikajacy ze stosowania procentu sktadanego nie bedzie w petni skuteczny w sytuacji w ktorej czynniki
te skumulujg sie w dniu wyznaczenia z wiekszg wagg na co wskazywac bedzie przytaczana® powyzej
analiza. Powyzsze elementy stanowig dodatkowa wartos$¢ informacyjng dotyczacq mozliwosci i zasad
wdrazania indeksow O/N w krajowym systemie finansowym, generujgc dyskusje na temat kosztéw
i mozliwosci zabezpieczania ryzyka stopy procentowej.

W zakresie watpliwosci operacyjnych zwigzanych z opracowywaniem indeksow i wskaznikow
referencyjnych przez GPW Benchmark, Administrator dostrzega zasadnos$¢ dalszych prac zwigzanych
z zapewnieniem mozliwosci bezpiecznego stosowania Instrukcji FINREP, ktéra jest kluczowym
i stosowanym w krajowym systemie schematem podziatu podmiotéw dziatajgcych na krajowym rynku
w Swietle ryzyk i kosztow prowadzenia tych czynnosci przez podmioty przekazujgce dane.

GPW Benchmark prowadzi¢ bedzie wszelkie dziatania majace na celu transparentne i rzetelne
zobrazowanie wptywu zmiany otoczenia ekonomicznego i regulacyjnego na inne indeksy oparte
bezposrednio o dane transakcyjne tak, aby zados$éuczyni¢ oczekiwaniom Komitetu Sterujgcego NGR
oraz Ministerstwa Finanséw w ramach obowigzujgcego prawa.

9 Por. przypis 6
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