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Od WIBOR do WIRON - przestanki reformy
wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej
a stabilnos¢ polskiego systemu finansowego

Streszczenie

W ostatnich latach na $wiecie obserwuje sie inicjatywy majace na celu reforme sposobow
kalkulacji wskaznikéw referencyjnych w kierunku jak najwiekszego uzaleznienia ich od re-
alnie dokonywanych transakcji. Od 2018 r. analogiczne dziatania podejmowane byty w Pol-
sce w celu petnego dostosowania wskaznikdéw referencyjnych stép procentowych do tzw.
Rozporzadzenia BMR. Od 2018 r. prowadzone s3 réwnolegle réwniez prace majace na celu
stworzenie stopy wolnej od ryzyka (RFR). Celem artykutu jest ocena obowigzujacego wskaz-
nika referencyjnego stopy procentowej (tj. WIBOR) przez pryzmat standardéw miedzyna-
rodowych, a takze ocena przestanek prowadzonej od 2018 r. w Polsce reformy wskaznikow
referencyjnych stopy procentowej (w tym wskaznika WIRON) przez pryzmat jej celowosci,
jak réwniez stabilnosci funkcjonowania systemu finansowego. Analiza wskaznika WIBOR
wskazuje, ze spetnia on miedzynarodowe wytyczne. Reforma jest wyrazem dazenia polskie-
go rynku finansowego do spetniania standardéw miedzynarodowych w najbardziej zaawan-
sowanym ksztatcie. Aby jednak reforma ta zostata skutecznie wprowadzona konieczne jest
zaadresowanie zidentyfikowanych zagrozen, np. zapewnienie wystarczajacej liczby trans-
akcji, na podstawie ktoérych kalkulowany jest wskaznik, zapewnienie rzetelnych podstaw
prawnych i operacyjnych do wprowadzenia nowego wskaznika WIRON oraz podejmowanie
dziatan edukacyjnych wsréd Polakdw, w tym pracownikéw instytucji finansowych, w celu
zapewnienia zrozumienia prowadzonych dziatan.
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stabilno$¢ finansowa
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From WIBOR to WIRON - reasons for the interest rate benchmark
reform and the stability of the Polish financial system

Abstract

Recently, many initiatives have been observed around the world aimed at reforming the me-
thods of calculating benchmark rates in order to make them dependent on real transactions
to the extent possible. From 2018, similar actions were taken in Poland in order to fully ad-
just the interest rate benchmarks to the so-called BMR Regulations. Since 2018, work has
also been carried out in parallel to create the risk-free rate. The aim of the article is to assess
the current interest rate reference index (i.e. WIBOR) from the perspective of international
standards, as well as to assess the premises of the reform of interest rate reference indices
(including WIRON) carried out in Poland since 2018 from the angle of its purposefulness, as
well as the stability of functioning financial system. Analysis of the WIBOR index shows that
it meets international guidelines. The reform is an attempt of the Polish financial market’s
to meet the international standards in the most advanced form. However, for this reform to
be implemented effectively, it is necessary to address the identified threats, e.g. ensuring
a sufficient number of transactions on the basis of which the benchmark is calculated, provi-
ding reliable legal and operational grounds for the introduction of the new WIRON index and
undertaking educational activities among Poles, including financial institutions employees,
to ensure understanding of the activities carried out.

Keywords: interest rate benchmarks, WIBOR, WIBID, WIRON, BMR, financial stability
JEL Codes: E43,G11, G12,G13, G18

Wprowadzenie

Wskazniki referencyjne! stopy procentowej stanowig wyznaczniki ceny pienigdza
w gospodarce. Majg zatem fundamentalne znaczenie dla dziatania nie tylko systemu
finansowego, ale takze sfery realnej gospodarki, bowiem transakcje dokonywane w obu
tych obszarach czesto przyjmuja wskazniki referencyjne stopy procentowej jako ich
podstawe lub wyznacznik (np. dochodowosci). Z tego wzgledu, z punktu widzenia sta-
bilnosci catej gospodarki wazne jest wykorzystywanie takiego sposobu wyznaczania
ceny pienigdza, ktory bedzie wiarygodny i jednocze$nie adekwatny do poziomu rozwo-
julokalnego rynku. Tylko taki mechanizm opracowywania wskaznikéw referencyjnych
stopy procentowej moze stanowi¢ fundament dalszego rozwoju systemu finansowego,

1 W kontekscie prezentowanego tematu znaczenie majg trzy pojecia: warto$¢, indeks oraz wskaznik.
Warto$¢ jest indeksem, o ile jest podawana do wiadomosci ogétowi spoteczenstwa. Indeks z kolei staje
sie wskaznikiem, kiedy zostanie wykorzystany jako odniesienie do kwoty przypadajacej do zaptaty z ty-
tutu instrumentu finansowego lub umowy finansowej, okreslenia wartosci instrumentu finansowego,
badz indeks stosowany do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego w celu $ledzenia stopy zwrotu
takiego indeksu lub okreslenia alokacji aktywow z portfela lub obliczenia optat za wyniki (KNF 2023;
Rozporzadzenie BMR). W kontekscie omawianego tematu zastosowanie ma pojecie indeks (do momen-
tu rozpoczecia jego wykorzystania) oraz wskaznik. Dla uproszczenia w artykule postugiwano sie jednak
pojeciem wskaznik, poniewaz uznanie WIRON za indeks lub wskaznik (zalezne jedynie od momentu
jego wykorzystania w praktyce gospodarczej) nie ma wptywu na jego konstrukcje czy przestanki jego
wprowadzania, ktére to sg gléwnym tematem artykutu.
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a w konsekwencji réwniez gospodarki. Z tego wzgledu w ostatnich latach na $wiecie
obserwuje sie inicjatywy majace na celu reforme sposobow kalkulacji wskaznikow re-
ferencyjnych w kierunku jak najwiekszego uzaleznienia ich od realnie dokonywanych
transakcji (zamiast niepopieranych realnymi transakcjami kwotowan) oraz ustanowie-
nia mechanizméw zabezpieczajacych je przed manipulacjami. Dziatania takie zosta-
ty podjete rowniez w Polsce i zostaly one zainicjowane w 2018 r. (GPW Benchmark
20224, s. 6), kiedy rozpoczeta sie pierwsza faza reformy majaca na celu dostosowanie
wskaznikow WIBOR i WIBID do wymogéw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE
i2014/17 /UE orazrozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U.UEL171/1,s.1zp6Zzn.zm,;
dalej jako: ,Rozporzadzenie BMR”). W 2022 r. przystgpiono do kluczowej czesci refor-
my, a zatem do stworzenia alternatywnego wskaznika referencyjnego do wskaznikow
WIBOR i WIBID, opartego na koncepcji jednodniowego (ang. overnight, O/N) indek-
su stopy procentowej ,wolnej od ryzyka” (ang. risk-free rate, RFR, dalej jako: ,stopa
typu RFR”)? w pehni i bezposrednio kalkulowanego na podstawie dokonywanych trans-
akcji. Wskaznik ten docelowo zastapi aktualnie wykorzystywana stope WIBOR w trwa-
jacych umowach dotyczacych instrumentéw finansowych oraz bedzie wykorzystywany
do zawierania nowych transakcji (NGR 2022, s. 2).

Celem artykutu jest ocena obowigzujacego wskaznika referencyjnego stopy procento-
wej (tj. WIBOR) przez pryzmat standardéw miedzynarodowych, a takze ocena prze-
stanek prowadzonej od 2018 r. w Polsce reformy wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej (w tym wskaznika WIRON) przez pryzmat jej celowosci, jak réwniez
stabilnosci funkcjonowania systemu finansowego. Celowi temu podporzadkowana
jest struktura artykutu. W pierwszym punkcie dokonano prezentacji podstawowych
zagadnien z zakresu teorii stopy procentowej celem wskazania obszaru, ktéry stano-
wi przedmiot zainteresowania aktualnie prowadzonej w Polsce reformy. W drugim
punkcie zidentyfikowano kluczowe postulaty dotyczace reformy wskaznikéw stopy
referencyjnej formutowane na szczeblu globalnym. Stosowane dla ztotego polskiego
wyznaczniki jego ceny powinny spetnia¢ miedzynarodowe postulaty sformutowane
w ostatnich latach (przez wzglad na fakt, ze stanowi on element Swiatowych rynkéw
finansowych). Zasadne jest zatem dokonanie analizy obowigzujacych w Polsce regut
kalkulacji wskaznika WIBOR pod katem ich zgodnosci z zaleceniami miedzynarodo-
wymi. Ocene spetniania tych standardéw zawarto w punkcie trzecim, w ktérym do-
konano charakterystyki wskaznika WIBOR oraz weryfikacji - na podstawie wyzna-

Podkresli¢ nalezy, ze wykorzystywane w teorii ekonomii i finanséw pojecie ,stopy wolnej od ryzyka”
oznacza stope zwrotu z inwestycji, ktéra w zatozeniach jest pozbawiona ryzyka. W praktyce zjawi-
sko takie (brak ryzyka inwestycji) wystepuje rzadko. Nawet instrumenty uznawane powszechnie za
,bezpieczne” obarczone sa okreslonym poziomem ryzyka. ,Stopa wolna od ryzyka” jest zatem kon-
strukcja, ktéra ,dazy” do pokazania ceny pienigdza przy mozliwie jak najwiekszym wyeliminowaniu
réznych rodzajéw (komponentéw) ryzyka. Wykorzystanie w jakimkolwiek kontekscie ,stopy wol-
nej od ryzyka” nie powinno by¢ takze uznawane za dowéd braku ryzyka transakgji lub instrumentu,
z ktérym stopa taka jest powigzana.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

czonych przez miedzynarodowe standardy kryteriow - przestanek dalszych reform
wskaznika, jak rowniez wstepnej oceny wskaznika WIRON przez pryzmat celow, ja-
kie powinny zostac osiggniete w wyniku reformy. Ostatnim elementem artykutu jest
punkt czwarty, w ktérym zawarto ocene reformy wskaznikéw referencyjnych przez
pryzmat koniecznos$ci zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.

Artykul bazuje na stanie prawnym na 11 maja 2023 r.

1. Podstawowe zagadnienia z zakresu teorii stopy procentowej

Stopa procentowa definiowana jest jako parametr okreslajacy zmienny w czasie koszt
(wartos¢) pieniadza (Jajuga, Jajuga 2015, s. 81; Kuszewski 2023, s. 140). W prakty-
ce rynkowej stopy procentowe stanowig powszechnie wykorzystywane narzedzie,
nie tylko do celow konstrukcji instrumentéw finansowych, ale takze np. rachunko-
wosci czy prowadzenia wycen (FSB 2014, s. 6-9). Nowakowski, Niedziétka i Mielo-
szyk (2003, s. 145) zwracajg uwage na fakt, Ze stopa procentowa nie jest zjawiskiem
jednorodnym. Mnogos¢ celéw, ktérym stuza, implikuje r6znorodnos¢ stop procento-
wych. Mozna zatem przyjac rézne Kryteria, ktére stanowia podstawe wyodrebnienia
réznych rodzajéw stép procentowych. Z punktu widzenia niniejszego opracowania
i wskazania obszaru, ktérego ono dotyczy, kluczowe znaczenie ma wskazanie co naj-
mniej kilku rodzajow stép procentowych. Pierwszym kryterium wyodrebnienia moze
by¢ instytucja dokonujgca okreslenia poziomu stép, ktérg moze by¢ bank centralny
lub szeroko pojety rynek. W konsekwencji wyodrebniamy stopy procentowe banku
centralnego oraz rynkowe stopy procentowe (tzw. stopy rynkowe).

Stopy procentowe banku centralnego wyznaczane sg przez bank centralny i obej-
muja (Zaleska, Kole$nik 2018, s. 39):

e stope depozytowa (stope, po ktérej banki komercyjne sktadajg w banku central-
nym depozyty),

e stope referencyjna (stope wyznaczajgca rentowno$¢ operacji otwartego rynku
organizowanych przez bank centralny),

e stope lombardowa (stope, po ktdrej banki zaciggajg w banku centralnym po-
zyczki pod zastaw papieréw wartosciowych).

Wszystkie wyznaczane przez bank centralny stopy procentowe s3a stopami krotko-
terminowymi, do ktérych odniesiono sie w dalszej cze$ci tekstu.

Rynkowe stopy procentowe ksztalttowane sa na szeroko pojetym rynku jako cena
pienigdza wyznaczona w ramach interakc;ji jego uczestnikow, ktoére stanowia wyraz
popytu i podazy na pieniadz. W celu syntetycznego pomiaru rynku stopy procento-
wej stosowane s3 wskazniki referencyjne okres$lane przez dziatajace na tym rynku
podmioty (nazywane organizatorami, podmiotami opracowujacymilub administra-
torami wskaznikéw referencyjnych?), ktérych rolg jest wyznaczenie definicji oraz

3 W Polsce, od 16 grudnia 2020 r, administratorem wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej jest

GPW Benchmark, ktéry jest odpowiedzialny za opracowanie i publikacje wskaznikéw WIBOR i WIBID.
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metody obliczania wskaznikow. Dzieki temu administrator efektywnie prezentuje
»,modelowg” stope procentowg stanowigcg odzwierciedlenie rynku (lub jego okre-
Slonej czesci). Wyznaczenie rynkowych stép procentowych - w przeciwienstwie do
stop banku centralnego - nie nastepuje w wyniku arbitralnych decyzji podmiotu
odpowiedzialnego za podanie do wiadomosci wskaznika (lub wskaznikéw) stopy
procentowej, a w wyniku przyjetej metody opracowania wskaznika opartego na:

e rzeczywistych transakcjach (z danego rynku, ktérego pomiar jest celem lub, je-
$li liczba takich transakcji jest niewystarczajaca, rynkéw powigzanych /pokrew-
nych),

e wigzacej gotowosci do zawarcia transakcji po okreslonej cenie (innymi stowy
zatwierdzonych kwotowan),

e niewigzacych (niezatwierdzonych) kwotowan lub

e ocen eksperckich.

W Polsce najpowszechniej stosowanymi wskaZnikami szeroko pojetych rynkowych
stép procentowych sg wskazniki WIBOR* i WIBID®, ktére - jak wskazano wyzej
- docelowo majg zosta¢ zastgpione stopg WIRON® stanowigcg réwniez wskaznik
referencyjny rynkowej stopy procentowej. Szerszy opis tych wskaznikéw przedsta-
wiono w punkcie 3 artykutu.

Weczeséniej (od 30 czerwca 2017 r.) GPW Benchmark byt podmiotem opracowujacym wskazniki (orga-
nizatorem fixingu wskaznikow referencyjnych), cho¢ formalnie nie byt jeszcze administratorem (GPW
Benchmark 2017), poniewaz nie miat wéwczas stosownego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
(co nie oznaczato, Zze nie mégt opracowywac¢ wskaznikéw). Zanim zadanie opracowywania wskazni-
kow zostato powierzone GPW Benchmark byto ono realizowane przez ACI Polska (ACI Polska 2022).
Drugim administratorem w Polsce jest Instytut Rynku Finansowego, ktéry opracowuje inny wskaznik
referencyjny - Wskaznik Kosztu Finansowania (WKF). Ze wzgledu na jego niska istotno$¢ w punktu
widzenia polskiego rynku finansowego nie bedzie on szczegétowo analizowany w artykule.

Wskaznik WIBOR - wskaznik referencyjny stopy procentowej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozpo-
rzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych (tj. Rozporzadzenia BMR) bedacy kluczowym wskaznikiem
referencyjnym w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 25 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, od-
zwierciedlajacy poziom stopy procentowej, po jakiej Depozyty na okreslone Terminy Fixingowe bytyby
sktadane przez podmioty spetniajace Kryteria Uczestnika Fixingu w innych podmiotach, spetniajacych
Kryteria Uczestnika Fixingu (GPW Benchmark 2020, s. 32). Dla poszczegélnych nazw wtasnych pisa-
nych z duzej litery nalezy przyja¢ definicje stownikowe przewidziane w cytowanym dokumencie.
Wskaznik WIBID - wskazZnik referencyjny stopy procentowej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozpo-
rzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych (tj. Rozporzadzenia BMR), odzwierciedlajacy poziom stopy
procentowej, po jakiej Depozyty na okreslone Terminy Fixingowe bytyby przyjmowane przez pod-
mioty spelniajace Kryteria Uczestnika Fixingu od innych podmiotéw, spetniajacych Kryteria Uczest-
nika Fixingu (GPW Benchmark 2020, s. 32). Dla poszczegdlnych nazw wtasnych pisanych z duzej
litery nalezy przyjac definicje stownikowe przewidziane w cytowanym dokumencie.

Wskaznik WIRON - indeks transakcyjny opracowywany na podstawie transakecji depozytowych za-
wieranych przez podmioty przekazujgce dane z instytucjami finansowymi oraz z duzymi przedsie-
biorstwami. WIRON jest indeksem przeznaczonym do stosowania jako wskaznik referencyjny stopy
procentowej i wybranym przez Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskazni-
kow referencyjnych stopy procentowej, jako alternatywny wskaznik referencyjny stopy procentowe;j
(GPW Benchmark 2022b).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Z perspektywy uwzglednienia stopnia utraty wartosci pienigdza w czasie wyro6z-
niamy stopy procentowe:

¢ nominalne (nieuwzgledniajgce stopy inflacji, stopy procentowe obserwowane na
rynkach, wskaznikami nominalnych st6p procentowych sa np. WIBID i WIBOR),

e realne (odzwierciedlajgce wptyw zjawiska inflacji na rynkowe stopy procento-
we, czyli s3 to nominalne stopy procentowe pomniejszone o stope inflacji).

Prekursorem tezy, Ze nominalna stopa procentowa jest suma realnej stopy procen-
towej oraz oczekiwanej stopy inflacji, jest Fisher (Dziwok 2008, s. 35). Kolejni eko-
nomisci postulowali jednak dalsza dekompozycje nominalnych stép procentowych.
Hicks udowadniat, ze kolejnym czynnikiem, ktéry stanowi sktadowa stopy nomi-
nalnej (a wiec wptywa réwniez na jej poziom), jest tzw. premia za ptynnos¢, ktéra
ro$nie wraz z terminem wykupu instrumentu’. Lucas z kolei dowodzit, ze wskazany
wyzej katalog elementéw sktadowych nominalnej stopy procentowej powinien by¢
rozszerzony rowniez o ryzyko niewyptacalnoéci kontrahenta (ryzyko kredytowe)?,
ktére jest wkomponowane w obserwowane na rynkach stopy procentowe (Dziwok
2008, s. 34-38). Opracowywane przez organizatora lub administratora wskazniki
stép procentowych moga - w zaleznosci od konstrukeji - uwzglednia¢ wskazane
komponenty, co bedzie czynnikiem warunkujacym ewentualne réznice miedzy roz-
nymi wskaznikami referencyjnymi stopy procentowej. Stopa procentowa, w przy-
padku ktérej wyeliminowane sa (lub niemal wyeliminowane) powyzsze sktadniki,
nazywana jest stopg wolna od ryzyka, czyli stopa typu RFR.

Odnoszac sie do teoretycznych zagadnien zwigzanych ze stopg procentowa, na-
lezy wskaza¢ na wystepujacy réwniez podzial na stopy detaliczne i hurtowe. Ry-
nek detaliczny to rynek pojedynczych transakcji miedzy podmiotem finansowym
a jego klientem, zazwyczaj o niskich wolumenach. Cechg charakterystyczng takich
transakcji jest stopa procentowa (stopa detaliczna) uwzgledniajgca cene hurtowg
pienigdza (stope hurtowg) oraz specyficzne dla danej transakgji i jej stron dodat-
kowe komponenty (w szczegélnosci marze). Rynek hurtowy to rynek, na ktérym
zawierane sg transakcje o wysokich wolumenach, miedzy instytucjami profesjonal-
nie zajmujgcymi sie obrotem pienigdzem (Macik 1997, s. 68). Ustalana na nim cena
jest ceng (stopa) hurtowa.

Powszechne jest rowniez wyodrebnianie stép procentowych majac na wzgledzie ho-
ryzont czasowy, dla ktérego nastepuje kwantyfikacja ceny pienigdza. W ten sposéb
wyrdznia sie krétkoterminowe stopy procentowe (stopy jednodniowe, O/N) wyzna-
czajgce cene pienigdza w krétkim horyzoncie czasowym oraz dtugoterminowe stopy
procentowe wyznaczajace cene pienigdza w dtugim horyzoncie czasowym.

7 Stopa procentowa stanowi w takim przypadku premie za ,wyrzeczenie sie ptynnosci”, czyli podjecie

ryzyka inwestycji w dtugoterminowy walor zamiast utrzymywania gotéwki (Iwaszczuk, Szydto 2016,
s.161).

W takim przypadku stopa procentowa stanowi wynagrodzenie za ryzyko, Ze kontrahent moze upas¢
i nie wywiazac sie ze wszystkich zobowiazan. Im wyzsze takie ryzyko, tym wyzsza wymagana stopa
procentowa.

8
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Zmienno$c¢ stop procentowych w czasie warunkowana jest wieloma czynnikami,
ktorych wyrazem jest funkcja nazywana terminowa strukturg stép procentowych,
okreslang réwniez jako krzywa dochodowosci lub krzywa rentownosci (Dziwok
2008, s. 38). Jej przebieg ttumaczony jest wspomnianym wcze$niej wystepowa-
niem ryzyka kredytowego, premii za ptynnos¢ (a wiec czynnikdw, ktorych istnie-
nia dowodzili Hicks oraz Lucas) oraz innymi teoriami, spos$rod ktorych kluczowe
to teoria segmentacji rynkoéw® oraz teoria oczekiwan'®. Pewng ich syntezg jest teo-
ria preferowanego $rodowiska (habitatu)!! (Niedzi6tka 2002, s. 13-16). Wskazane
zasady i teorie majg zastosowanie w sytuacji, kiedy terminowe stopy procentowe
sa wyznaczane z wykorzystaniem tzw. podej$cia forward-looking. Oznacza ono,
ze w biezacym momencie w czasie ustalane s3g stopy procentowe dla réznych ho-
ryzontéw czasowych, czyli mierzace stope procentowa za okres od dzisiaj do ter-
minu zdefiniowanego w przysztosci. Z uwagi na fakt, ze w ramach ustalania stopy
procentowej w poszczegdlnych horyzontach czasowych uwzgledniane sa rowniez
inne, zmienne w czasie czynniki (np. oczekiwania co do ich ksztaltowania w przy-
sztosci), po uptywie zaktadanego czasu krétkoterminowe stopy procentowe moga
odbiegac od tych, ktore byly wczesniej skalkulowane dla danego momentu w czasie
na podstawie podejscia forward-looking. 0Odmiennym podejsciem jest kalkulowanie
terminowych stép procentowych wylacznie z wykorzystaniem tzw. podejscia bac-
kward-looking. Oznacza ono, ze de facto stopy terminowe kalkulowane sg dopiero
po uptywie danego okresu na podstawie jednodniowych stop procentowych, ktére
wystapity w zdefiniowanym okresie przed kalkulacjg terminowej stopy procento-
wej. Takie terminowe stopy procentowe s3 okreslane na podstawie danych histo-
rycznych, a nie przewidywan czy szacunkéw dotyczacych przysztosci.

Na podstawie wskazanych wyzej najwazniejszych aspektéw teorii stopy procen-
towej mozliwe jest nakreslenie zakresu niniejszego artykutu. Dotyczy on reform
zwigzanych z ustalaniem rynkowych stép procentowych (analiza zostanie skupio-
na na wskaznikach kalkulowanych dla polskiego rynku, czyli WIBOR, WIBID i ich
zamienniku WIRON), ktore sg wyrazane w ujeciu nominalnym (niekorygowanym
o poziom inflacji). Patrzac na sktadowe nominalnej stopy procentowej, reformy te
dotycza ustalania wskaznikéw referencyjnych rynkowych stép typu RFR o charak-
terze krotkoterminowym (O/N), hurtowym oraz dazacych do wyeliminowania ry-
zyka kredytowego i premii ptynnosci. Jako konsekwencja zakresu prowadzonych
w Polsce reform wskaznikow stopy procentowej odniesienia do kalkulacji termino-
wej stopy procentowej beda dotyczyly podejscia backward-looking.

9 Jej autorem jest J.M. Culbertson (1957, s. 485-517).
10 Tzw. czysta teoria oczekiwan zostata zaproponowana przez FA. Lutza (1940, s. 36-63).
11 Teoria ta zostala zaproponowana przez F. Modiglianiego i R. Sutcha (1966, s. 178-197).
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2. Wskazniki referencyjne stopy procentowe;j
- postulaty formulowane na poziomie globalnym i UE

2.1. Przyczyny prac gremiéow miedzynarodowych
w zakresie wskaznikéw referencyjnych

Bezposrednia przyczyna podjecia przez gremia miedzynarodowe prac nad reforma
wskaznikéw referencyjnych (nie tylko stop procentowych) byty zidentyfikowane
préby manipulacji wskaznikami (gtéwnie LIBOR, EURIBOR oraz TIBOR, ale takze
wskaznikami cen surowcoéw oraz walutowymi wskaznikami referencyjnymi) przez
niektdre banki komercyjne (I0SCO 2013, s. 5; Rozporzadzenie BMR), gtéwnie glo-
balne banki wazne systemowo (ang. global systemacally important banks, G-SIBs),
ktoére majg mozliwo$¢ oddzialywania na tego rodzaju wskazniki. Przeprowadzone
dochodzenia wskazaty, ze ze wzgledu na ekspercki charakter wyznaczania wéw-
czas funkcjonujacych tzw. IBOR-owych wskaznikéw (tj. obliczanie ich wytacznie na
podstawie proponowanych przez banki kwotowan potencjalnych transakcji, a nie
samych transakcji) byly one podatne na liczne manipulacje, ktérych instytucje do-
konywaty, aby (National Bank of Canada 2022, s. 2):

e realizowac zyski (w szczeg6lnosci w odniesieniu do instrumentéw pochodnych
opartych na wskaznikach referencyjnych stop procentowych),

e prezentowa¢ wilasng sytuacje finansowa jako lepsza niz byta w rzeczywistos$ci
w celu ochrony reputacji podczas globalnego kryzysu finansowego (podajac fat-
szywe informacje co do poziomu wskaznikdw anizeli realne transakcje z pod-
miotem).

W obliczu zidentyfikowanych nieprawidtowosci w wyznaczaniu wéwczas funk-
cjonujacych [BOR-owych wskaznikéw referencyjnych, niektére banki-panelisci
(czyli banki kwotujgce i przekazujace dane do podmiotu kalkulujgcego wskaznik
IBOR-owy) zrezygnowaty z udziatu w kwotowaniu, co sprawito, ze wskazniki te
w coraz wiekszym stopniu staty sie zalezne od eksperckich ocen coraz wezszej gru-
py podmiotéw, a niektére z nich nawet zaprzestano kalkulowa¢ (przyktadowo do
2013 r. zaprzestano opracowywania wskaznika LIBOR dla walut NZD, DKK, CAD,
SEK, AUD; liczba kwotowan walut na rézne terminy spadta bowiem ze 150 do 35).
Zdarzeniom tym towarzyszyto ograniczenie ptynnosci (liczby i wolumenu trans-
akcji) na miedzybankowych rynkach transakcji niezabezpieczonych (np. w wyniku
zaréwno wystepowania okresow spadku zaufania instytucji do siebie, jak rowniez
- w niektérych krajach - wprowadzania regulacji faworyzujgcych transakcje za-
bezpieczone), co zaostrzyto jedynie problem kalkulacji wskaznikéw na podstawie
potencjalnych transakcji, poniewaz realnych transakcji na rynku, ktéry traktowany
byt jako ich wyznacznik, byto coraz mniej'? (National Bank of Canada 2022, s. 2).
Manipulacje nie byty jednak jedyna przyczyna podjecia prac. Dostrzezono bowiem

12 Stanowito to istotng zmiane w poréwnaniu z czasami, w ktérych tworzone byly wskazniki IBOR-owe,
kiedy to ptynno$¢ na rynkach stanowiacych podstawe do wyznaczania tych wskaznikdéw byta bardzo
wysoka, wiec indeksy te znajdowaly odzwierciedlenie w zawieranych transakcjach (EY 2023).
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rowniez konieczno$¢ reformy wskaznikow referencyjnych w zwigzku ze zmiana-
mi, ktére dokonaty sie na rynkach finansowych i w zakresie instrumentéw finan-
sowych. Ewolucji ich funkcjonowania powinna towarzyszy¢ ewolucja wskaznikéw,
aby odpowiada¢ potrzebom zmieniajgcego sie rynku finansowego (przyjmujac,
ze cyklowi zycia instrumentéw towarzyszy cykl zycia wskaznikéw). Rozwdj ryn-
kow finansowych implikowat bowiem upowszechnienie transakcji innych niz na
rynkach miedzybankowych, ktére stanowilty baze do wczesniej funkcjonujacych
wskaznikéw IBOR-owych. Zidentyfikowano zatem zapotrzebowanie na indeksy
kalkulowane w inny spos6b niz na podstawie transakcji miedzybankowych, ktére
tracity na znaczeniu (Deloitte 2023). Coraz wiekszego znaczenia w skali systemu
finansowego nabieraty instytucje inne niz kredytowe (trend ten w skali globalnej
trwa do dzis (Pascual, Natalucci, Piontek 2023)) i w zwigzku z tym rynki inne niz
miedzybankowe przybieraty charakter rynku hurtowego. To decydowato o powol-
nym niedopasowaniu miedzy metoda opracowywania wskaznikow referencyjnych
i celem, ktore miaty osiggac.

Wskazane wyzej czynniki zapoczatkowaly ogdlnag dyskusje nad tym, w jaki sposéb
powinno sie dokonywa¢ opracowywania wskaznikéw referencyjnych stopy procen-
towej, aby wyeliminowac stabe strony tego procesu (nawet te, ktére nie zmateria-
lizowaty sie w ujawnionych skandalach). W zwigzku z powyzszym podjeto takze
inicjatywe wypracowania stop typu RFR prezentujacych ,czysta” cene pieniadza,
nieobcigzong specyficzna dla kazdego rynku lub podmiotu premia za ptynnos¢ czy
ryzyko kredytowe, ktdre to sktadniki sa uwzgledniane we wskaznikach IBOR-owych,
co wynika z natury sposobu ich kalkulacji (FSB 2014, s. 10).

Jak stanowczo podkresla Komisja Nadzoru Finansowego (dalej takze jako ,KNF”)
(Monitor Prawa Bankowego 2023, s. 3-4), w Polsce nie zidentyfikowano manipula-
cji wskaznikiem WIBOR. Reformy podjete w Polsce w 2022 r. nie sg zatem reakcja na
nieprawidtowoSci, ale wyrazem dazenia do spetniania przez polski rynek finanso-
wy najwyzszych Swiatowych standardéw. Prowadzone w Polsce reformy wskazni-
kéw referencyjnych stopy procentowej nalezatoby wiec rozpatrywac w kontekscie
dostosowywania sie do ustanowionych miedzynarodowych standardéw i realizacji
postulatu wypracowania stopy typu RFR jako kolejnej formy ewolucji wskaznikéw
stép procentowych w Polsce. Wydaje sie, Ze prowadzona w Polsce reforme nalezy
takze rozpatrywac¢ w kontekscie ewolucji polskiego rynku finansowego, w ktérym
transakcje na rynkach miedzybankowych nabieraja coraz mniejszego znaczenia
(Liszewska 2019, s. 100, 112), co uzasadnia réwniez ewolucje sposobu kalkulacji
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, w tym stworzenie stopy typu RFR.

2.2. Postulaty dotyczace zasad opracowywania wskaznikéw finansowych

Majac na wzgledzie che¢ wyeliminowania zidentyfikowanych lub prawdopodob-
nych nieprawidtowosci albo wad dotychczas funkcjonujacych wskaznikéw referen-
cyjnych stép procentowych oraz wypracowania stép typu RFR, liczne organy podje-
ty wilasne inicjatywy dotyczace reformy zarzadzania wskaZnikami referencyjnymi



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

stop procentowych proponujac wiasne sposoby ich rozwigzania. Wheatley Review
przygotowany przez HM Treasury (2012, s. 7) zawierat rekomendacje dotyczace
kierunkow reform LIBOR proponujac przede wszystkim zmiane sposobu ustala-
nia LIBOR (zamiast jego zastgpienia) zaktadajacg przejscie do kalkulacji opartych
na danych transakcyjnych przy jednoczesnym utrzymaniu bezposredniego udzia-
tu profesjonalnych podmiotéw rynkowych w procesie opracowywania wskaz-
nika (w celu utrzymania rynkowego charakteru st6p). Rekomendacje w zakresie
ustalania wskaznikow oraz zasad, ktérymi powinni kierowac sie administratorzy,
dostawcy danych, podmioty dokonujgce kalkulacji oraz publikacji danych, a takze
uzytkownicy w UE, opublikowaty takze EBA i ESMA (2013, s. 33-45). Wskazane re-
komendacje sa spéjne z przygotowanymi w podobnym czasie przez I0SCO (ang. In-
ternational Organization of Securities Commissions, Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papieré6w Warto$ciowych) zasadami opracowywania, publikowania oraz
zarzadzania wszelkimi finansowymi wskaznikami referencyjnymi. I0SCO wypraco-
wata bowiem, w wyniku konsultacji publicznych, zestaw 19 uniwersalnych zasad,
ktorymi nalezy sie kierowac podczas wyznaczania finansowych wskaznikéw refe-
rencyjnych. Zasady te stanowig globalny wyznacznik kierunkéw reformowania lub
tworzenia wskaznikow referencyjnych stép procentowych i sa podstawa wszelkich
podejmowanych w pézniejszych latach dziatan w tym zakresie. Zasady I0SCO pod-
sumowano w tabeli 1.

Tabela 1. Zasady wyznaczania finansowych wskaZnikéw referencyjnych
opracowane przez I0SCO

Obszar Rekomendacja

Zarzadzanie

Niezaleznie od charakteru i konstrukeji wskaznika powinna zostac
wyznaczona instytucja, ktéra ponosi petng odpowiedzialnos¢ za jego
yuczciwo$é”

1. Odpowiedzialno$¢
administratora

Jesli w procesie okreslenia wskaznika biorg udziat podmioty trzecie
(np. podmioty przyjmujgce i gromadzace dane, podmioty dokonujace
poszczegdlnych kalkulacji - nie podmioty, od ktérych dane sg
pozyskiwane), wéwczas administrator powinien je nadzorowac
(kontrolowac)

2. Nadzér podmiotow
trzecich

Administrator powinien dysponowac¢ odpowiednimi politykami
3. Konflikty intereséw | oraz procedurami dla identyfikacji, ujawniania, zarzadzania
oraz unikania konfliktéw intereséw

Nalezy wdrozy¢ ramy kontroli procesu okreslania i publikowania
4. Ramy kontroli dla | wskaznika referencyjnego; w szczegdlnosci ramy te powinny

administratora uwzglednia¢ mechanizmy informowania o nieprawidtowo$ciach
(ang. whistleblowing mechanisms)
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Tabela 1. - cd.

Obszar Rekomendacja

Nalezy powota¢ wewnetrzne organy sprawujace funkcje kontrolne

5. Nadzor wewnetrzn . T oL
clrzny (audyt) w zakresie procesu okreslania wskaznika

Jakos¢ wskaznika

Konstrukcja wskaznika ma zapewni¢ doktadne i wiarygodne
odzwierciedlenie realiow wskaznika oraz wyeliminowanie czynnikéw,
ktére moga skutkowac jego zaktdceniem

6. Konstrukcja
wskaznika

Dane wykorzystywane do kalkulacji powinny opierac sie na
realnych transakcjach (co nie oznacza, ze wskazniki moga by¢

7. Wyst: Ino$¢ $¢
ySTrczamose 1y oikulowane jedynie na podstawie danych transakcyjnych - obecno$¢

d h
anye aktywnego rynku, warunki na rynku moga zmusi¢ administratora
do wykorzystywania réznych danych, w tym kwotowan)
8. Hierarchia Nalezy okresli¢ jasne wytyczne dotyczace hierarchii
wykorzystywanych | wykorzystywanych w kalkulacjach danych oraz oceny eksperckiej
danych w opracowywaniu wskaznika

Nalezy opublikowa¢ zwiezte wyjasnienie wystarczajace do tego,
aby uzytkownik lub organ mdgt zrozumie¢, w jaki sposob
okreslanie wskaznika zostato opracowane

9. Transparentno$¢
w okreslaniu

kaznik
wekaznixa (publikacja metodyki opracowania wskaznika)
Administrator powinien dokonywac regularnych przegladéw danej
10. Cykliczne stopy, ktéra mierzy wskaznik, w celu okres$lenia, czy nie doszto
przeglady do strukturalnych zmian, ktére moga wymagac zmiany metodyki
obliczania wskaznika; wyniki przegladéw nalezy publikowac
Jako$¢ metodyki
Nalezy udokumentowac i opublikowaé metodyke wykorzystywang
11. Zawarto$¢ do okreslania wskaznika, z odpowiednim poziomem szczegdétowosci,
metodyki aby umozliwi¢ interesariuszom zrozumienie wskaznika

oraz ocene jego reprezentatywnosci

Nalezy okresli¢ zasady zmiany metodyki przy wystapieniu istotne;j

12. Zmiany metodyki . L o .
zmiany (determinujac, czym jest istotna zmiana)

13. Przejscie Nalezy jasno okresli¢ polityki i procedury wyjscia ze wskaznika
14. Kodeks Nalezy opracowa¢ wytyczne dla podmiotéw, ktére przekazujg dane
postepowania do kalkulacji wskaznika

Nalezy wdrozy¢ odpowiednie zasady kontroli wewnetrznej

15. Kontrole . . e
nad procesem gromadzenia danych przez administratora, jesli dane

wewnetrzne . ) . .
. . . te sg pozyskiwane z regulowanego rynku, gietdy lub innego podmiotu
w zakresie zbierania . . ) ..
danych agregujacego dane; zasady te powinny adresowac proces selekcji

zrédet danych, gromadzenia danych, ich ochrony oraz poufnosci
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Tabela 1. - cd.

Obszar Rekomendacja

Odpowiedzialnos¢

Nalezy okresli¢ pisemne procedury reklamacyjne, dzieki ktérym
interesariusze mogg zgtosic zastrzezenie co do reprezentatywnosci,
wykorzystania metodyki oraz innych decyzji administratora

16. Procedury
reklamacyjne

Nalezy wyznaczy¢ niezaleznego wewnetrznego lub zewnetrznego
17. Audytor audytora, ktéry bedzie dokonywat cyklicznej oceny, czy administrator
spetnia zasady I0SCO

18. Sciezka audytu | Dokumentacja pisemna powinna by¢ archiwizowana przez 5 lat

19. Wspotpraca Wszelka dokumentacja zwigzana ze stosowaniem zasad powinna by¢
z regulatorami udostepniana regulatorom

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: I0SCO (2013b, s. 9-29).

Na wniosek panstw G20 réwniez Rada Stabilno$ci Finansowej (ang. Financial Stabi-
lity Board, FSB) zostata poproszona o przeprowadzanie fundamentalnego przegla-
du gtéwnych wskaznikéw referencyjnych stdp procentowych oraz przygotowanie
planéw ich reform, ktére miatyby by¢ przeprowadzone w sposob spdjny i skoor-
dynowany (FSB 2014, s. 1). W wyniku prac FSB stwierdzono, ze punktem wyjscia
do wszelkich reform powinny by¢ wskazane wyzej zasady 10SCO, ktdre nalezy wy-
korzysta¢ do reformy oraz/lub stworzenia nowych, alternatywnych wobec wow-
czas funkcjonujgcych IBOR-owych wskaznikow referencyjnych stép procentowych.
Wskazano jednak wprost, Ze nadrzednym celem powinno by¢ przejscie do wskaz-
nikdéw opartych, w mozliwie najwyzszym stopniu, na transakcjach. Przejscie to po-
winno by¢ obarczone jak najmniejszymi kosztami oraz jak najnizszym poziomem
ryzyka, a stworzone wskazniki referencyjne powinny by¢ odporne na szoki rynko-
we oraz zdolne przystosowywac sie do zmieniajacych sie warunkéw na rynkach
finansowych (FSB 2014, s. 12-13). Efektem zainicjowanych przez I0SCO i FSB prac
byta reforma wéweczas funkcjonujacych indekséw IBOR-owych, a takze stworzenie
stop typu RFR w wielu jurysdykcjach na swiecie, ktore - zgodnie z aktualng tenden-
cja - w wielu jurysdykcjach zastapia stopy IBOR-owe (FSB 2019, s. 4). Podsumowa-
nie reform w niektérych krajach przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Przykladowe stopy typu RFR alternatywne do wskaznikéw IBOR-owych

Alternatywny

wskaznik Admini- Termin
Jurysdykcja | Waluta IBOR . strator wprowadzenia
referencyjny stopy . L.
f wskaznika wskaznika
procentowej (RFR)
EURIBOR, | Euro short-term rate European pazdziernik
Strefaeuro | EUR | “po\ia (€STR) Central Bank 2019
Stany . Federal
Zjednoczone | USD | USD LIBOR Fii;‘gsd g;’;r?sl%};tm Reserve Bank | kwiecief 2018
Ameryki g of New York
. czerwiec 2020
Kanada CAD CDOR CORBA (Canadian Bank of (w aktualnym
Overnight Repo Rate) Canada .
ksztatcie)
. . . marzec 1997
Wlelszl GBP | GBP LIBOR Sterling Overnight Bank of (zreformowany
Brytania Index Average (SONIA) England
w 2018)
L Swiss Average Rate SIX Swiss . L,
Szwajcaria CHF | CHF LIBOR Overnight (SARON) Exchange sierpien 2009
. SOFIBOR, Narodowy .
Butgaria BGN SOFIBID LEONIA Plus Bank Bulgarii lipiec 2017

Tokyo Overnight

Japonia JPY | JPYLIBOR Average Rate (TONA)

Bank of Japan lipiec 2016

Zrédto: ABB (2023), National Bank of Canada (2022, s. 3), FSB (2019, s. 8-23), Bank of England (2023),
Bank of Canada (2023).

Bezposrednim narzedziem implementacji postulatow reformy wskaznikdéw refe-
rencyjnych stopy procentowej w UE jest Rozporzadzenie BMR. Oprécz wdrozenia
wskazanych wyzej postulatéw w zakresie opracowywania, publikowania oraz za-
rzadzania wskaznikami referencyjnymi (w tym stopy procentowej) Rozporzadze-
nie BMR wprowadza podziaty wskaznikdw, sposrod ktérych najwazniejszy to po-
dziat na wskazniki kluczowe, istotne i pozaistotne. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 25
Rozporzadzenia BMR, kluczowy wskaznik referencyjny to taki, ktéry spetnia wy-
magania okreslone w Rozporzadzeniu BMR i znajduje sie w wykazie sporzadzo-
nym przez Komisje Europejska przyjmujgcym forme Rozporzadzenia wykonaw-
czego Komisji (UE) 2016/1368 z dnia 11 sierpnia 2016 r. ustanawiajgce wykaz
kluczowych wskaznikdw referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych
na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
(Dz.U.UE L 217/1, s. 1, z p6zn. zm.). Kluczowy wskaznik referencyjny jest uznawa-
ny za taki, ktdrego zaprzestanie administrowania przez administratora moze spo-
wodowac niewazno$¢ umoéw finansowych lub instrumentéw finansowych, narazi¢
konsumentéw i inwestoréw na straty oraz wptynac na stabilno$¢ systemu finanso-
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wego (GPW Benchmark 2023a). Nalezy nadmieni¢, ze cho¢ opracowywanie, publi-
kowanie i zarzadzanie kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej
zgodnie z Rozporzadzeniem BMR podlega licznym uregulowaniom, to jednak pozo-
stawiajg one pewien zakres swobody, w tym w odniesieniu do wykorzystywanych
danych wej$ciowych, celem dopasowania ich do specyfiki rynkdw, na ktérych maja
funkcjonowac¢. Mozliwe jest zatem wprowadzanie zmian w sposobie opracowania
takiego wskaznika, aby zwieksza¢ poziom jego zgodnosci z najbardziej wymagaja-
cymi postulatami. Wprowadzenie Rozporzadzenia BMR stanowi zatem motywacje
dla wszystkich krajéow UE, w tym Polski, do przegladu zasad opracowywania wskaz-
nikow referencyjnych stopy procentowej i ich modyfikacji w celu osiagniecia jak
najwyzszego poziomu zbieznosci z postulatami miedzynarodowymi. Celem wpro-
wadzania reformy wskaznikéw referencyjnych nie musza by¢ zatem zidentyfiko-
wane manipulacje czy nieprawidtowosci, ale przyktadowo zmiana algorytmu wyli-
czania lub zrédet (zakresu) danych wejsciowych, celem lepszego odzwierciedlenia
sytuacji rynkowej (reforma wskaznika referencyjnego bez opracowywania nowe-
go, alternatywnego wskaznika). Mozliwe jest takze opracowanie alternatywnych
wskaznikéw, ktére odpowiadatyby rynkowym potrzebom, np. stworzenia stopy
typu RFR. Wskazniki takie - o ile s3 opracowywane przez nadzorowanego admini-
stratora wskaznikéw referencyjnych - moga by¢ stosowane w zawieranych nowych
umowach dotyczacych instrumentéw finansowych. W przypadku opracowania
alternatywnego wskaznika referencyjnego, aby zaadresowac problem juz istniejg-
cych i trwajacych uméw wykorzystujgcych dotychczas funkcjonujacy wskaznik re-
ferencyjny, Rozporzadzenie BMR wprowadzito mozliwo$¢ zastgpienia dotychczas
obowigzujacy kluczowy wskaznik referencyjny przez tzw. zamiennik wskaznika
referencyjnego (wskazany w odpowiednim akcie indeks) oraz spread korygujacy
(ang. spread adjustment, w polskiej wersji Rozporzadzenia BMR okreslanego jako
,korekta spreadu”), ktory zapewni ekwiwalentnos¢ miedzy nowym a zastepowa-
nym wskaznikiem (o ile strony instrumentu finansowego nie uzgodnity wcze$niej
stosowania innego wskaznika w sytuacji zaprzestania publikowania wyjsciowego
wskaznika). Majgc na wzgledzie powyzsze zasadne jest znalezienie odpowiedzi, czy
funkcjonujacy w Polsce WIBOR spetnia postulaty I0SCO (a zatem réwniez Rozpo-
rzadzenia BMR) oraz czy uzasadnione sg jego dalsze reformy (w tym wprowadzenie
alternatywnego wskaznika WIRON, ktéry docelowo ma zastapi¢ wskaznik WIBOR).
Dla znalezienia odpowiedzi na postawione pytania konieczne jest przeprowadze-
nie analizy sposobu opracowywania wskaznika WIBOR, a takze jego potencjalnego
nastepcy, czyli WIRON.
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3. Wskazniki referencyjne stopy procentowej w Polsce
i propozycje zmian

3.1. Zasady ustalania WIBOR i WIBID (w kontekscie zasad 10SCO)
a potrzeba ich modyfikacji

Wskaznikami referencyjnymi rynkowych stép procentowych w Polsce sg WIBID
i WIBOR'3. Wskaznik WIBOR to najpowszechniej wykorzystywany w Polsce wskaz-
nik rynkowej stopy procentowej wyznaczajacy cene pieniadza (polskiej waluty, tj.
ztotego polskiego!*). Dane na koniec 2021 r. wskazujg, ze wérdd aktywoéw bankéw
i SKOK, az 82,3% (997,2 mld zl) stanowily aktywa oparte na wskazniku WIBOR
(KNF 202243, s. 3). Sa to przede wszystkim kredyty, w tym mieszkaniowe kredyty hi-
poteczne. Niemal wszystkie (99,9%) obligacje notowane na Catalyst, ktore stosuja
wskaznik referencyjny, wykorzystujg WIBOR (KNF 2022b, s. 2). Dostepne dane za
maj 2022 r. wskazujg takze, ze ponad 84% transakcji na instrumentach pochodnych
raportowanych do repozytoriéw transakcji wykorzystuje WIBOR (KNF 2022c, s. 2).
WIBOR jest takze powszechnie wykorzystywany w Polsce w dziatalno$ci funduszy
inwestycyjnych oraz firm leasingowych. Analiza wykorzystania WIBOR na szczeblu
krajowym wskazuje, ze stanowi on fundament polskiej gospodarki rynkowej, nie
tylko systemu bankowego. Wszelkie zmiany, ktére go dotycza, majg zatem wplyw
na cata gospodarke - zagadnienia zwigzane ze wskaznikiem WIBOR nalezy wiec za-
wsze traktowaé w kategoriach czynnikéw majacych systemowe znaczenie dla sta-
bilnos$ci finansowej i gospodarczej kraju. Szczegdlne znaczenie wskaznika WIBOR
jest widoczne réwniez przy poréwnaniu Polski do innych krajowych rynkéw finan-
sowych. W Polsce wysokie jest wykorzystanie wskaznika WIBOR w umowach kre-
dytow mieszkaniowych (ok. 97% udzielonych kredytéw), podczas gdy w niekto-
rych krajach kredyty oparte na wskaznikach IBOR-owych nie sg w ogéle udzielane
(np. Kanada, Izrael) lub ich odsetek jest znacznie mniejszy (np. Wielka Brytania,
Stany Zjednoczone Ameryki oraz Szwajcaria, gdzie nie przekraczajg one 15% ogé6tu
nominalnej wielko$ci udzielonych kredytéw). Wyzsze niz przecietne jest takze wy-
korzystanie WIBOR na rynku obligacji (EY 2022)'°.

Stan na moment przygotowania artykutu, czyli kwiecien 2023 r. Nalezy rowniez dodac, ze w Polsce
funkcjonuje takze inny wskaznik referencyjny stopy procentowej, na ktérego opracowywanie wyra-
zita zgode KNF. Wskaznikiem tym jest Wskaznik Kosztu Finansowania (WKF) opracowywany przez
Instytut Rynku Finansowego. Jest on kalkulowany na podstawie danych 25 bankéw spétdzielczych
(IFR 2022), ktére stanowig ok. 0,9% aktywéw sektora bankowego w Polsce (wedtug wartos$ci akty-
wow na koniec 2022 r.). Ze wzgledu na bardzo waski zakres podmiotéw (w skali catego sektora) bio-
racych udziat w kalkulacji WKEF, jak rowniez brak powszechnego stosowania wskaznika, nie bedzie on
podlegat szczegétowej analizie.

Kazdy wskaznik referencyjny stopy procentowej okresla cene konkretnej waluty. Nie jest prawidtowe
stosowanie danego wskaznika jako cena innej waluty.

Zréznicowanie wykorzystania rynkowych stép procentowych w transakcjach finansowych zalezy od
wielu czynnikéw specyficznych dla poszczegdlnych rynkéw, np. czynnikéw historycznych, regulacyj-
nych czy poziomu rozwoju systemu finansowego i gospodarki (co warunkuje zapotrzebowanie na
rézne rodzaje stop).
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Z uwaginajego istotno$¢ WIBOR zostat uznany od 2019 r. za tzw. kluczowy wskaznik
referencyjny (Rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 mar-
ca 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2016/1368 usta-
nawiajgce wykaz kluczowych wskaznikoéw referencyjnych stosowanych na rynkach
finansowych na podstawie rozporzadzenia parlamentu europejskiego i rady (UE)
2016/1011, Dz.U. UE L82/26, s. 26), ktérego administratorem - zgodnie z decyzja
Komisji Nadzoru Finansowego (sygn. DAS-DASZ2.4000.2.2019) - jest sp6tka GPW
Benchmark. Jej wtascicielem jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
(GPW Benchmark 2023b), ktérej dominujacym (pod wzgledem gloséw) akcjona-
riuszem jest Skarb Panstwa. GPW Benchmark oraz procedura okreslania wskazni-
kow referencyjnych stopy procentowej w Polsce jest nadzorowana przez KNFE. Co
wiecej, banki-paneli$ci s3 podmiotami réwniez stale nadzorowanymi przez KNF.
Nalezy podkresli¢, ze to GPW Benchmark opracowuje wskaznik WIBOR, a nie banki
samodzielnie. GPW Benchmark opracowuje wskaznik WIBOR na podstawie danych
przekazanych przez banki-panelistéw zgodnie z licznymi wytycznymi okreslonymi
przez administratora. Sam administrator nie generuje jednak tych danych. Banki
-panelisci odpowiadajg zatem za jako$¢ i poprawnos¢ danych wej$ciowych, a GPW
Benchmark za przetwarzanie otrzymanych danych zgodnie z przyjeta metoda
w celu kalkulacji wskaznika. Kompleksowe zasady opracowywania wskaznika (za-
réwno majgce zastosowanie wobec podmiotéw przekazujgcych dane, jak i samego
administratora) sg transparentne i dostepne na stronach internetowych admini-
stratora. Wszystkie zaangazowane w ten proces podmioty (w tym ich dziatania)
podlegaja ciggtemu nadzorowi KNF.

Kluczowym aspektem analizy wskaznikéw referencyjnych stép procentowych, kté-
remu dotychczasowe reformy poswiecaja szczegdlng wage, jest transakcyjnos¢, czy-
li uzaleznienie wskaznika od realnie dokonywanych transakcji. Pod tym wzgledem,
wskaznik WIBOR potocznie definiowany!® jest jako stopa referencyjna oparta na
$redniej warto$ci stép procentowych, po ktorych banki dziatajace na polskim ryn-
ku pienieznym sa gotowe udziela¢ sobie niezabezpieczonych pozyczek o réznych
terminach wymagalno$ci (tego typu definicjami postuguja sie na przyktad banki za-
mieszczajgc informacje o WIBOR na swoich stronach, np. BNP Paribas Bank Polska
lub Bank Pocztowy). Nalezy jednak podkresli¢, Zze wskaznik ten jest obliczany na
podstawie danych (formalnie - przekazywanych przez banki , kwotowan”) bankéw
uczestniczgcych w panelu. Aktualnie w panelu tym uczestniczy 10 najwiekszych
bankéw, w tym 1 bank panstwowy oraz 2 banki z dominujacym akcjonariatem Skar-
bu Panstwa (GPW Benchmark 2023c). Wykorzystywane powszechnie okreslenia
WIBOR wydajg sie jednak nie oddawa¢ charakteru i istoty sposobu opracowywa-
nia wskaznika. Sugeruja one bowiem, ze podstawa jego obliczania s3 ,kwotowania”
bankdw, a wiec zgtaszane przez banki proponowane warunki, po ktérych podmioty
te sq gotowe zawrze¢ okres$lone transakcje. Tymczasem ,kwotowania” te przedsta-
wiane s3 przez banki na podstawie metody kaskady danych (w pierwszej kolejnosci
transakcyjnych), a wiec nie stanowig wyniku jedynie kwotowania banku, lecz réw-

16 Formalng definicje wskaznika WIBOR przytoczono w ustepie 4.
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niez nastepujacych po nim rzeczywistych transakcji. Selekcja i zasady wykorzysty-
wania i przekazywania danych do , kwotowan” (i same ,kwotowania”) nie sg dowol-
ne (arbitralne), a s3 wynikiem stosowania $cisle okreslonej metody wykorzystania
danych, ktéra okresla, w jaki sposéb bank-panelista powinien skalkulowa¢ tzw. mo-
delowe kwotowanie oraz tzw. kwotowanie wigzace, ktore jest przekazywane admi-
nistratorowi i wykorzystywane przez niego do kalkulacji wskaznika referencyjnego.
Kwotowanie modelowe oparte jest na danych transakcyjnych (tj. danych dotycza-
cych zrealizowanych transakcji na rynku bazowym i rynkach powigzanych, ktére
tworzg pierwsze trzy poziomy tzw. kaskady danych). Dopiero w ostatniej kolejnosci
dopuszcza sie wykorzystanie tzw. kwotowania wigzacego (tzw. poziom 4 kaskady
danych). Okresla ono stope procentowa, po jakiej bank-panelista jest, zgodnie z wa-
runkami okreslonymi w regulaminach GPW Benchmark, w wigzacy sposdb goto-
wy ztozy¢ lub przyjac¢ depozyt od innego banku-panelisty na kazdy z kwotowanych
terminow. Tak okreslone kwotowanie, o ile hipotetyczne, jest zatem wigzace dla
banku i nie moze odméwi¢ on innemu bankowi przyjecia transakcji na gorszych
warunkach (GPW Benchmark 2023a). Ogranicza to mozliwos¢, aby ,kwotowania”
te zostaly przez bank sformutowane w sposéb dowolny lub odbiegajgcy od uwa-
runkowan rynkowych - maja one bowiem potencjalny wptyw na dokonywane
transakcje. Banki przekazujg do GPW zaréwno kwotowania modelowe (oparte na
danych transakcyjnych), jak i kwotowania wigzgce (kalkulowane na podstawie war-
tosci lub czynnikéw historycznych, uwzgledniajgc obligatoryjng korekte okreslong
przez administratora) (GPW Benchmark 2020, s. 14-19; GPW Benchmark 2022e,
s. 2-3). W sposobie kalkulacji wskaznika WIBOR uwzglednia sie zatem zaréwno
dane transakcyjne, jak i klasyczne kwotowania (cho¢ na ostatnim miejscu). Warto
zauwazy¢, ze zgodnie z Rozporzadzeniem BMR podczas kalkulacji wskaznika refe-
rencyjnego mozliwe jest uwzglednienie takze danych innych niz wskazane powyzej,
np. ocen eksperckich (takie mogg by¢ konieczne w szczegélnosci na mniej rozwi-
nietych rynkach, gdzie nizsza liczba dokonywanych transakcji moze nie pozwalaé
na wyliczenie kwotowan jedynie na ich podstawie, poniewaz zaburzatoby to ich
poziom). W kalkulacji wskaznika WIBOR GPW Benchmark nie stosuje jednak swo-
body uznania, a przekazywane przez banki-panelistéw nawet kwotowania wigzgce
muszg zosta¢ skalkulowane na podstawie $cisle okreslonych rekomendacji admi-
nistratora. WIBOR jest zatem wskaznikiem referencyjnym w pierwszej kolejnosci
opartym na danych transakcyjnych, co jest zgodne z Rozporzadzeniem BMR oraz
zezwoleniem wydanym przez KNF. Zakres wykorzystywanych danych, ich kolejnos¢
oraz szczegdtowe wytyczne dotyczace sposobu kalkulacji przez banki-panelistow
przekazywanych do administratora kwotowan sa wyrazem wysoce zaawansowa-
nego i rygorystycznego podejscia do stosowania Rozporzadzenia BMR. Podsumo-
wujac powyzsze rozwazania, nie sposdb zatem przychyli¢ sie do pojawiajgcych sie
w przestrzeni publicznej ocen, ze WIBOR jest wskaznikiem niereprezentatywnym,
opartym na arbitralnych i dowolnych kwotowaniach bankéw?!”.

17 Tematem artykutu jest ocena przestanek reformy WIBOR, a nie poprawno$¢ jego kalkulacji w prze-
sztosci. Warto jednak zauwazy¢, ze rowniez sposob opracowywania WIBOR przed przejeciem jej
administrowania przez GPW Benchmark nie dawat bankom-panelistom zupeinej dowolnosci. Po
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Na podstawie przekazanych przez banki , kwotowan” obliczana jest wartos¢ usred-
niona po usunieciu wartos$ci skrajnych (dwoch najwyzszych i najnizszych w przy-
padku 10 i wiecej zgtoszonych ,kwotowan”, jednej najwyzszej i jednej najnizszej
w przypadku zgtoszenia 8 lub 9 ,kwotowan”; nie odrzuca sie wartosci skrajnych
w przypadku zgtoszenia 6 lub 7 ,kwotowan”). Odrzucenie skrajnych ,kwotowan”
zmniejsza podatno$¢ wskaznika na wahania wynikajace z ,kwotowan” odbiegajg-
cych od warunkéw panujgcych na rynku. Ponadto nie oblicza sie wskaznika refe-
rencyjnego jesli zgtoszono jedynie 5 lub mniej ,kwotowan”. Ustalenie wskaznika
(fixing) WIBOR dla termindw O/N oraz T/N nastepuje codziennie o godz. 17:00, dla
pozostatych terminéw - o godz. 11:00 (GPW Benchmark 2020, s. 10-11).

Procedura ustalania i zarzadzania kluczowym wskaznikiem referencyjnym
uwzglednia takze inne wymagania Rozporzadzenia BMR, np. administrator posia-
da Komitet Nadzorczy Wskaznikéw Referencyjnych Stép procentowych stanowigcy
ciato kontrolujace poprawnos$¢ prowadzonych przez administratora dziatan.

W Swietle powyzszych rozwazan warto dokona¢ takze oceny WIBOR przez pryzmat
zasad finansowych wskaZnikéw referencyjnych sformutowanych przez I0SCO sta-
nowiace globalny standard, do ktérego powinny dazy¢ wszelkie podmioty. Ocene te
podsumowano w tabeli 3.

pierwsze, regulamin fixingu, wprowadzony przez ACI Polska, przewidywat, Ze przedstawiane kwo-
towania byty wiazace, tj. banki byty zobowigzane do akceptowania transakcji na zadeklarowanych
warunkach, cho¢ w ograniczonym przedziale czasowym. Po drugie, w kwotowaniu bank byt zobo-
wiazany do uwzgledniania poziomu ryzyka banku, dla ktérego przedstawiano kwotowanie, poprzez
uwzglednienie oceny BION w limitach transakcyjnych. Po trzecie, mechanizmem zapobiegajacym do-
wolnosci kwotowania byto takze wprowadzenie ograniczenia w réznicy miedzy kwotowanymi staw-
kami bid i offer do 20 punktéw bazowych (dla terminéw O/N oraz T/N) lub 30 punktéw bazowych
(dla terminéw od jednego tygodnia do 1 roku). Podwyzszenie stawki offer, po ktérej bank deklarowat
ztozenie innemu bankowi depozytu (czyli udzielenie mu finansowania), skutkowato bowiem jedno-
cze$nie wzrostem stawki bid, po ktérej bank sam musiatby przyja¢ depozyt (ACI Polska, 2004; ACI
Polska 2013, s. 3-10). Warto réwniez zwrdci¢ uwage na wyniki przeprowadzonych, kompleksowych
badan na temat stép IBOR-owych w Europie, ktére wskazujg, ze ryzykiem obarczone byty gtéwnie
stopy LIBOR dla funta brytyjskiego oraz franka szwajcarskiego, a takze - w mniejszym stopniu - dla
EURIBOR. Badania potwierdzaja, ze wskaznik WIBOR i jego konstrukcja jest optymalna z punktu
widzenia polskiego rynku finansowego (Dziwok, Kara$, Stachura 2023, s. 1, 44).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

Tabela 3. Ocena WIBOR przez pryzmat zasad 10SCO

metodyki

Ocena
spelnienia
Obszar zasady Forma zaadresowania zasady
przy
WIBOR
Zarzadzanie
. i L., Odpowiedzialno$¢ ponosi GPW Benchmark;
1. Odpowiedzialnos¢ . .
administratora Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR
2. Nadzoér podmiotow Nie . . L .
. Brak zaangazowania podmiotéw trzecich
trzecich podlega
Odpowiednie procedury zawarte
o , w: Kodeks Postepowania Uczestnikéw Fixingu WIBID
3. Konflikty intereséw Tak i WIBOR oraz Polityka Zarzadzania Konfliktami
Intereséw w GPW Benchmark SA
. Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin
4. R k li dl
a?lx}i]ni;)tr;:t?)rlad a Tak Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Kodeks
Postepowania Uczestnikéw Fixingu WIBID i WIBOR
5. Nadzoér Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Komitet Nadzorczy
wewnetrzny Wskaznikow Referencyjnych Stép Procentowych
Jako$¢ wskaznika
6. Konstrukeia Zasady konstrukcji zawarte w: Regulamin Stawek
' , . ) Tak Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Specyfikacja
wskaznika i
Kwotowan Modelowych
L. Dane wejsciowe posrednio oparte na transakcjach
7. Wystarczalno$¢ e . - . .
danvch Tak (* istnieje potencjat do kalkulacji bezposrednio z danych
4 transakcyjnych)
lij(.)i-{zlesrarcl;f ch Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
wykorzystywany Referencyjnych WIBID i WIBOR
danych
9. Transparentno$¢ Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
w okreslaniu Tak Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Specyfikacja
wskaznika Kwotowan Modelowych
. Odpowiednie procedury zawarte w: Procedura
10. Cykl
rzZ llcdzne Tak Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw Referencyjnych
przegiady Stép Procentowych
Jako$¢ metodyki
Odpowiednie procedury zawarte w: Procedura
11. Zawarto$¢ Tak Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw Referencyjnych

Stép Procentowych oraz Specyfikacja Kwotowan
Modelowych
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Tabela 3. - cd.
Ocena
spelnienia
Obszar zasady Forma zaadresowania zasady
przy
WIBOR

Odpowiednie procedury zawarte
12. Zmiany metodyki Tak w: Procedura Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw
Referencyjnych Stép Procentowych

Odpowiednie procedury zawarte
w: Procedura Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw
Referencyjnych Stép Procentowych oraz przepisach

13. Przejsci Tak
3. Przejscie 4 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
14. Kodeks Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Kodeks
postepowania Postepowania Uczestnikow Fixingu WIBID i WIBOR

15. Kontrole

wewnetrzne Tak Odpowiednie procedury zawarte
w zakresie zbierania w: Regulamin Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR
danych
Odpowiedzialnos¢
Skargi mozna zgtasza¢ pod adresem mailowym
16. Procedury Tak (skargi@gpwbenchmark.pl) lub listownie;

reklamacyjne zasady rozpatrywania reklamacji adresuja procedury
wewnetrzne oraz Rozporzadzenie BMR

Brak Brak danych na stronie GPW Benchmark
17. Audytor . " .
informacji dotyczacych audytéow
18. Sciezka audytu . Brak ) Brak danych na stronie GPW,Benchmark
informacji dotyczacych audytow

19. Wspétpraca Tak Instytucje publiczne sg obserwatorami
z regulatorami przy Komitecie Nadzorczym

Zrédto: opracowanie wihasne.

Przeprowadzona i podsumowana wyzej analiza wskazuje, ze wskaznik WIBOR,
ktéry jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w Polsce,
spetnia postulaty dotyczace zasad opracowywania, publikowania i zarzadzania
wskaznikiem referencyjnym sformutowane przez I0SCO. Zasady 10SCO zostaty od-
zwierciedlone w Rozporzadzeniu BMR, a zatem WIBOR spetnia takze wymagania
wyznaczane w ramach tego Rozporzadzenia, ktore okresla jednocze$nie prawne
ramy jej obliczania. Istnieja jednak obszary, ktére moga by¢ rozwijane dalej (co
nie oznacza, ze aktualnie sa one niepoprawne lub niezgodne z zasadami I0SCO lub
Rozporzadzeniem BMR). Obszarem takim jest zakres danych wej$ciowych, na pod-
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stawie ktorych dochodzi do kalkulacji wskaznika, ktory zwiekszytby liczbe i war-
to$¢ realnych transakcji. Mozliwe jest zatem dalsze reformowanie wskaznika celem
oparcia w najszerszym mozliwym zakresie sposobu jego opracowywania na danych
transakcyjnych raportowanych bezposrednio do administratora, co stanowi wdro-
zenie najbardziej wymagajacych postulatow reform, formutowanych na szczeblu
miedzynarodowym. Ich bezwzgledne implementowanie wymaga takze eliminowa-
nia z metody kalkulacji wskaznika referencyjnego nietransakcyjnych elementéw,
np. kwotowan wigzacych. Ze wzgledu na sposob kalkulacji WIBOR nie jest takze
stopa typu RFR, poniewaz zawiera w sobie komponent w postaci np. premii za ry-
zyko kredytowe kontrahenta, a terminowe stopy WIBOR uwzgledniajg premie za
ptynnos¢ oraz odzwierciedlajg oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztego
poziomu stép procentowych. Mozliwe jest zatem opracowanie dla rynku polskiego
stopy typu RFR (tj. ,czystej” ceny ztotego polskiego o charakterze stopy jednodnio-
wej, nieuwzgledniajgcej premii naturalnie wpisanych w nature wskaznika WIBOR,
np. premii za ryzyko kredytowe lub premii ptynnosci przy indeksach terminowych).
Stanowi to przestanke do dalszej reformy wskaznikow referencyjnych stopy pro-
centowej w Polsce celem najszerszego spetnienia postulatdw miedzynarodowych.
Dziatania takie niewatpliwie sprzyjaja jednak pozytywnej ocenie polskiego rynku
w oczach inwestoréw i - o ile zostang w pelni wprowadzone - beda sprzyjaty wia-
czeniu Polski do grona krajéw o bardziej zaawansowanym systemie finansowym.
W przypadku gdyby Polska nie wprowadzita takiej reformy w odrdznieniu od in-
nych krajow, mogtoby to doprowadzi¢ do dyskredytacji lub marginalizacji polskiego
rynku finansowego.

3.2. WIRON jako nowy wskaZnik referencyjny stopy procentowej w Polsce

W obliczu uzasadnionych przestanek dalszej reformy wskaznika WIBOR zasadne
jest zatem dokonanie oceny potencjalnego alternatywnego wskaznika referencyj-
nego przez pryzmat realizacji celéw stawianych takiej reformie.

Alternatywnym wskaznikiem referencyjnym wskaznika WIBOR, ktéry ma zaadreso-
wac kwestie wspomniane wyzej (tj. zwiekszy¢ bezposrednig zalezno$¢ od transakcji
i w ten sposob pozwoli¢ na opracowanie stopy typu RFR), ma zosta¢ WIRON (NGR
2022, s. 2). Stopniowe wprowadzanie do obrotu gospodarczego wskaznika WIRON
bedzie nastepowato przez aneksowanie dotychczasowych uméw oraz - w stosunku
do nowych uméw - samoistnie, dzieki coraz czestszemu wykorzystaniu przez pod-
mioty gospodarcze wskaznika WIRON (co z pewnoscig nastapi ze wzgledu na zako-
munikowane planowane zaprzestanie opracowywania wskaznika WIBOR w przy-
sztosci) i nie bedzie wymagato publikacji dodatkowych aktéw prawnych. Natomiast,
zastgpienie wskaznika WIBOR przez wskaznik WIRON w odniesieniu do zawartych
wczesniej i ciggle obowigzujgcych uméw (niezawierajacych klauzul awaryjnych lub
nieaneksowanych) bedzie wymaga¢ odpowiedniego rozporzadzenia wydanego przez
Ministra Finanséw, w ktérym wskaze on WIRON jako zmiennik kluczowego wskazni-
ka referencyjnego stopy procentowej (WIBOR) oraz spread korygujacy.
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WIRON jest obliczany na podstawie jednodniowych (O/N) transakcji depozytowych
zawieranych przez podmioty przekazujgce dane na rynku miedzybankowym?8, in-
stytucjami finansowymi'®, a takze z pozostalymi instytucjami finansowymi?°® oraz
z duzymi przedsiebiorstwami. Podobnie jak w przypadku kalkulacji WIBOR na-
stepuje odciecie skrajnych danych, a nastepnie na podstawie tak okrojonej proby
wyliczana jest $rednia stopa procentowa wazona wolumenem (GPW Benchmark
2022b). Po pierwsze, spos6b obliczania WIRON realizuje postulat kalkulowania
stawek referencyjnych stop procentowych bezposrednio na podstawie danych
transakcyjnych przekazywanych przez podmioty (a nie na podstawie kwotowan
bankéw-panelistow, cho¢ w przypadku WIBOR i tak kwotowania te opierajg sie na
transakcjach). Po drugie, zakres transakcji uwzglednianych przy ustalaniu wskaz-
nika zostat znacznie rozszerzony o inne segmenty rynku depozytowego (transak-
cje z duzymi przedsiebiorstwami). Oparcie kalkulacji wskaznika na transakcjach
overnight eliminuje wystepujace we wskaznikach IBOR-owych premie za ryzyko
kredytowe kontrahenta i ptynnosci (dla indekséw terminowych). Dzieki temu,
WIRON stanowi stope typu RFR (tj. eliminujgca lub prawie eliminujaca premie za
ryzyko kredytowe i premie za ptynnos¢). Nalezy zatem oczekiwad, ze z tego po-
wodu (tj. nieuwzgledniania naturalnych komponentéw wskaznikéw IBOR-owych)
WIRON powinien ksztattowac¢ sie ponizej wskaznika IBOR-owego (przy zatozeniu
braku zmian oczekiwan co do zmiany stopy procentowej).

Podstawowy wskaznik WIRON jest stopg jednodniowa (O/N). Na podstawie jedno-
dniowych stép WIRON O/N z przesztosci (tj. odnotowanych w przesztosci) kalkulo-
wane s3 terminowe wskazniki WIRON - nastepuje zatem wykorzystanie podejscia
backward-looking. Przyktadowo, stopa WIRON dla okresu trzymiesiecznego (formal-
nie WIRON 3M Stopa Sktadana (NGR 2023, s. 13)) opracowywana jest na podstawie
stawek WIRON O/N w ciggu ostatnich 3 miesiecy. Oznacza to, ze im dtuzszy hory-
zont czasowy terminowego wskaznika WIRON, tym wolniejsze tempo jego reakcji
na zmiany stép jednodniowych (O/N). Stopy dtugoterminowe bedg bowiem (pomi-
mo tendencji wzrostowej lub spadkowej widocznej w stopach krotkoterminowych)
w wiekszym stopniu opierac sie na transakcjach z przesztosci, ktore to beda odgrywa-
1y role ,kotwicy” wskaznika WIRON wobec zmian w przysztosci. Z punktu widzenia
kredytobiorcy, ktérego kredyt bedzie oprocentowany wedtug WIRON, w krotkim ho-
ryzoncie czasowym naliczane odsetki wolniej (relatywnie do wskaznika typu IBOR)
beda dotkniete skutkiem wzrostu, ale takze i spadku stop procentowych (niezaleznie
od polityki banku, a jako wynik sposobu kalkulacji stopy WIRON).

Poréwnanie wskaZnikéw WIBOR i WIRON przedstawiono w tabeli 4.

Sa to transakcje zawierane pomiedzy podmiotami przekazujacymi dane oraz tymi podmiotami
a pozostatymi instytucjami kredytowymi (GPW Benchmark 20224, s. 2).

Sa to transakcje zawierane przez podmioty przekazujace dane z instytucjami kredytowymi - loro,
instytucjami finansowymi - banki zagraniczne, niemonetarnymi instytucjami finansowymi, bankami
hipotecznymi, bankami spétdzielczymi oraz spétdzielczymi kasami oszczednos$ciowo-kredytowymi
(GPW Benchmark 20224, s. 2).

Sa to transakcje zawierane przez podmioty przekazujace dane z pozostalymi niemonetarnymi
instytucjami finansowymi (GPW Benchmark 20224, s. 2).

20



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady
Tabela 4. Poréwnanie WIBOR i WIRON
Kryterium WIBOR WIRON
poréwnania

Podmiot opracowujacy

Administrator
(GPW Benchmark)

Administrator
(GPW Benchmark)

Podstawa

Kwotowania bankéw (modelowe
skalkulowane na podstawie
transakcji oraz wigzace
- na podstawie rekomendowanego
przez administratora algorytmu)

Dane wejsciowe
(dane transakcyjne)

Rynek, ktérego pomiar
ma na celu wskaznik

Rynek miedzybankowy

Rynek depozytéow
niezabezpieczonych
w segmentach
miedzybankowym, instytucji
finansowych oraz duzych
przedsiebiorstw

Zakres danych
transakcyjnych

Dane dotyczace transakgcji
(depozytéw) pomiedzy instytucjami
kredytowymi (rynek bazowy) oraz
miedzy instytucjami kredytowymi
a instytucjami finansowymi
oraz pozostatymi instytucjami
finansowymi

Dane dotyczace transakeji
(depozytow) pomiedzy
instytucjami kredytowymi
(rynek bazowy) oraz miedzy
instytucjami kredytowymi
a instytucjami finansowymi,
pozostatymi instytucjami
finansowymi i duzymi
przedsiebiorstwami

Progi kwalifikacji

Minimum 1 min zt

Minimum 1 mln zt oraz

danych maksimum 2 mld zt
Zakres
- o o
uwzglednianych Odciecie do 4 skrajnych kwotowan Odcigcie 25% danych dla kaz.(.ie]
ze stron rozktadu transakc;ji
danych
Sposdb wyliczenia p . p . .
D Srednia arytmetyczna Srednia wazona
wskaznika

Podejscie do
wyliczania stép
terminowych

Forward-looking

Backward-looking

Sposdb ograniczenia
ryzyka koncentracji
ze wzgledu na
pojedyncze wysokie
kwoty transakcji

Brak

Procedura przycinania
wolumenu w przypadku
istotnej koncentracji
transakgcji u jednego podmiotu
przekazujacego dane

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GPW Benchmark (2020, s. 9-32; 2022c, s. 3-18).
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Ograniczenie skutkdw wyznaczenia zamiennika dzieki wyznaczeniu spreadu korygu-
jacego wynika z koniecznosci zapewniania jak najmniejszego wptywu reformy na ob-
rot gospodarczy, w szczeg6lnosci na podmioty funkcjonujgce w gospodarce. Celem jest
bowiem wprowadzenie zamiennika w sposéb neutralny dla stron funkcjonujgcych juz
instrumentéw finansowych (tj. bez uprzywilejowywania ktérejkolwiek ze stron przez
osiagniecie korzysci wynikajgcych z réznicy miedzy dotychczas funkcjonujacym wskaz-
nikiem a jego zamiennikiem), co zostato podkreslone takze przez KSF (2023). Ponadto,
w zwigzku z planowanym zastgpieniem wskaznika WIBOR przez wskaznik WIRON,
zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia BMR, podmioty nadzorowane, ktore stosujg wskaznik
WIBOR (a zatem niemal caly system finansowy w Polsce), powinny przygotowac pla-
ny okreslajace dziatania, ktdre podejmg one na wypadek zaprzestania opracowywania
danego wskaznika referencyjnego. Dziatanie takie ma na celu przygotowanie zaréwno
samych podmiotdw;, jak i ich kontrahentéw do reformy. Do momentu, kiedy nie istniat
WIRON, dziatania takie byly utrudnione (cho¢ nie niemozliwe) ze wzgledu na brak po-
wszechnie akceptowanego alternatywnego wskaznika, ktéry mdgtby stanowi¢ punkt
odniesienia takich klauzul. Mozliwe byto jedynie wprowadzania klauzul o charakterze
ogoblnym, nieodwotujgcym sie bezposrednio do WIRON.

4. Ocena reformy wskaznikow referencyjnych
stopy procentowej w Polsce przez pryzmat stabilnosci
systemu finansowego

Analizujac konstrukcje oraz sposéb opracowywania wskaznikéw referencyjnych sto-
py procentowej w Polsce, mozna wyciagna¢ wniosek, ze spetniajg one gtéwne wy-
magania i postulaty formutowane na poziomie globalnym oraz europejskim. Badania
potwierdzaja takze ich optymalny ksztatt. Badajac kierunki dziatan podejmowanych
w poszczegélnych jurysdykcjach, mozna zaobserwowaé jednak dazenie do bezpo-
$redniego oparcia kalkulacji wskaznikéw referencyjnych przez administratoréw na
danych dotyczacych realnie wykonanych transakgcji i stworzenia stép typu RFR. Taki
kierunek dziatania stanowi forme dazenia do wdrozenia postulatow reform wskazni-
kéw referencyjnych stopy procentowej w najbardziej zaawansowanej formie. Dziata-
nia takie wdrazane w Polsce nalezy oceni¢ pozytywnie, bowiem wzmacniajg one ,,0d-
pornos$¢” wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej na potencjalne manipulacje.
Tego rodzaju inicjatywy wpisuja sie takze w formutowane w ramach Rozporzadzenia
BMR wymagania, ktére powinna speinia¢ metoda wyznaczania wskaznika referen-
cyjnego, czyli by¢ m.in. rzetelna, wiarygodna, oparta na jasnych zasadach, trwata czy
zapewniajaca obliczanie wskaznika z uwzglednieniem szerokiego zakresu okoliczno-
$ci. Uzasadnione jest réwniez, aby opracowaé wskaznik referencyjny, ktéry odzwier-
ciedli ,czysta”, hurtowa cene pienigdza (a wiec nieuwzgledniajaca premii za ryzyko
kredytowe i premii ptynnos$ci charakterystycznych dla kwotujacych podmiotéw),
poniewaz w bardziej adekwatny sposéb pokazuje on realng cene danej waluty. Stoso-
wanie wiasnie tego typu wskaznika wydaje sie szczeg6lnie uzasadnione w przypad-
ku produktéw finansowych, ktére adresowane sa do nieprofesjonalnych uczestnikow
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rynku, ktérzy nie potrafia zarzadzac r6znymi rodzajami ryzyka. Celem prowadzonych
w Polsce reform powinno zatem pozosta¢ utrzymanie standardéw miedzynarodo-
wych majacych na celu stworzenie stopy typu RFR. Za niewtasciwe nalezy uznac po-
jawiajace sie w przestrzeni publicznej proby uzasadniania reformy checig obnizenia
stop procentowych w czasie, kiedy znajduja sie one na relatywnie wyzszym poziomie.
Po pierwsze, dziatania takie nie znajdujg uzasadnienia w postulatach formutowanych
na szczeblu miedzynarodowym. Po drugie, znieksztatca to obraz reformy i obiektyw-
ne przestanki, ktore stojg za jej prowadzeniem. Po trzecie, juz w poczatkowej fazie
funkcjonowania zreformowanego wskaznika referencyjnego podwazane sg jego eko-
nomiczne podwaliny, co stanowi ryzyko jego kwestionowania w przysztosci, majgce
systemowe znaczenie dla stabilnosci catej gospodarki.

W obliczu powyzszego nalezy pozytywnie oceni¢ podejmowane w Polsce reformy
majace rowniez na celu ustanowienie stopy typu RFR, w peini bezposrednio oparte
na danych transakcyjnych. Taka reforma jest wyrazem dazenia polskiego rynku finan-
sowego do spelniania najbardziej wymagajacych standardéw miedzynarodowych.
Analiza zasad wyznaczania wskaznika WIBOR (zaréwno po, jak i przed reforma zwia-
zang z wdrazaniem Rozporzadzenia BMR) oraz brak zidentyfikowanych przez KNF
zarowno w podmiotach przekazujacych dane, jak i na poziomie administratora na-
ruszen, nie daja podstawy do tego, aby traktowac reforme wskaznika referencyjnego
stopy procentowej w Polsce jako reakcje na nieprawidtowosci w dotychczasowym
funkcjonowaniu wskaznikdéw referencyjnych. Jesli zatem inicjatywa opracowania
stop typu RFR jest zasadna i powinna docelowo wptynaé na wzmocnienie stabilno$ci
finansowej polskiego systemu finansowego, to znieksztatcanie przyczyn podejmo-
wanych dziatan oraz podwazanie jej celéw moze negatywnie wpltyna¢ na stabilnos¢,
w szczego6lnosci bankdw, ktérych dziatalno$¢ w najwiekszym stopniu uzalezniona
jest od rynkowych stop procentowych. Stanowisko takie prezentowane jest rowniez
przez instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego (KSF 2022; KSF 2023).

O ile, bez watpienia, podjete w Polsce dziatania nalezy uzna¢ za zgodne z miedzyna-
rodowa praktyka, to analizujac je z punktu widzenia polskiego systemu finansowe-
go, zidentyfikowa¢ mozna co najmniej kilka zagrozen.

Po pierwsze, twoércy reformy, chcac zapobiec mozliwosci wystgpienia manipulacji
wskaznikami stopy (przez dowolnos¢ w jej kwotowaniach), daza do bezposredniego
uzaleznienia od przeprowadzanych transakcji i wyeliminowania mozliwosci kalku-
lacji wskaznika na podstawie hipotetycznych lub wigzgcych kwotowan, jak rowniez
ocen eksperckich. Dziatanie takie jest stuszne w systemach finansowych, w ktérych
dokonywanych jest wiele transakcji, ale ryzykowne w krajach, gdzie transakcji finan-
sowych dokonuje sie relatywnie rzadziej w stosunku do krajéw rozwinietych. Pojawia
sie bowiem ryzyko, ze liczba raportowanych transakcji bedzie zbyt mata, co utrudni
codzienne obliczanie wskaznika referencyjnego stopy procentowej. Aby temu zapo-
biec tworcy reformy zdecydowali sie na przyjecie szerokiego zakresu podmiotow,
ktorych transakcje beda uwzgledniane w kalkulacjach, co zwieksza liczbe uwzgled-
nianych w kalkulacji transakcji. W tym kontekscie rozwigzanie takie nalezy oceni¢ po-
zytywnie. Jednak im szerszy krag podmiotdw, z ktérymi transakcje sg uwzgledniane
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w kalkulacjach wskaznika oraz im nizszy prog kwotowy uwzglednianych transakgji,
tym bardziej obliczany wskaznik traci charakter wyznacznika ceny hurtowej oraz,
w konsekwencji, walor stopy typu RFR. Dzieje sie tak z powodu czestszego (i na wiek-
szg skale) uwzgledniania w jego kalkulacji transakcji z podmiotami niefinansowy-
mi. Transakcje te majg mniejsze wolumeny, a ich ceny z natury uwzgledniajg marze.
W konsekwencji, rozszerzanie zakresu podmiotowego prowadzi do wprowadzania
komponentow, ktore zgodnie z ideg stopy typu RFR powinny by¢ eliminowane. Re-
formie wskaznika referencyjnego w Polsce powinno zatem towarzyszy¢ rownolegte
podejmowanie dziatan na rzecz rozwoju rynku miedzybankowego oraz kapitatowe-
go, aby zwiekszac¢ liczbe dokonywanych miedzy instytucjami finansowymi transakgji,
ktore moglyby stanowi¢ podstawe kalkulacji czystej ceny pieniadza.

Po drugie, wprowadzone zmiany bedg miaty wptyw nie tylko na nowo sprzedawane
produkty finansowe, ale takze na juz funkcjonujace, ktérych termin zapadalnosci
przypadnie dopiero w przyszto$ci. Wprowadzenie zamiennika wskaznika referen-
cyjnego stopy procentowej powinno zatem mie¢ solidne podstawy prawne i ope-
racyjne, aby unikna¢ wygenerowania dodatkowego zagrozenia (ryzyka) prawnego
i operacyjnego, ktére w niektérych segmentach polskiego systemu finansowego
(w szczego6lnosci bankowego) jest juz aktualnie bardzo wysokie. Z tego powodu
nalezy zapewni¢ odpowiedni termin na przygotowanie podmiotéw do stosowania
nowego wskaznika. Kluczowe wydaje sie réwniez zapewnienie wysokiej transpa-
rentnos$ci przejscia od WIBOR do WIRON, réwniez z perspektywy np. raportowa-
nych przez podmioty danych finansowych. Reforma bedzie bowiem miata wptyw
na prowadzona przez podmioty rachunkowo$¢, a zatem jej skutki powinny by¢ rze-
telnie przedstawione inwestorom.

Z punktu widzenia konstrukcji alternatywnego wskaznika referencyjnego stopy pro-
centowej (w szczegdblnosci przejscie do sposobu kalkulacji typu backward-looking),
jego dotychczasowe wykorzystanie w praktyce gospodarczej (np. na potrzeby za-
wierania i wyceny instrumentéw finansowych) nie zostato jeszcze przetestowane
oraz zweryfikowane. Rodzi to ryzyko niepewnosci i z tego powodu uzasadniony jest
odpowiedni okres przejSciowy pozwalajacy na dostosowanie sie do zmian.

Z perspektywy powyzszych kwestii oraz uwzgledniajac pojawiajgce sie w réznych
zrodtach oceny reformy wskaznika referencyjnego stopy procentowej, nalezy poto-
zy¢ duzy nacisk na odpowiednig kampanie informacyjng oraz podejmowac wszel-
kie dziatania majace na celu podniesienie poziomu wiedzy finansowej (szczegdlnie
dotyczacej stop procentowych i zasad ich wykorzystania) wsrod Polakéw oraz pra-
cownikéw instytucji finansowych. Tylko wéwczas istnieje szansa, ze prowadzone
dziatania zostang wtasciwie wdrozone i zrozumiane przez spoteczenstwo.

Podsumowujac ocene reformy wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej z per-
spektywy makroostrozno$ciowej, w szczeg6lnosci przez pryzmat celéw jakim jest
ona podporzadkowana, reforma ta powinna mie¢ docelowo pozytywny wptyw na
stabilnos$¢ finansowa polskiego systemu finansowego, jak réwniez bezpieczenstwo
jego funkcjonowania z perspektywy zaréwno klientéw, jak i instytucji finansowych.
Warunkiem jednak jest zaadresowanie powyzej wskazanych zagrozen.
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Z perspektywy pojedynczych instytucji finansowych, wprowadzenie reformy be-
dzie wigzato sie ze zmiang filozofii zarzadzania stopg procentowa. Konieczne jest
zatem odpowiednie przygotowanie pracownikow instytucji finansowych, bowiem
wraz z wprowadzeniem WIRON zmianie ulegnie zasada wyceny zawieranych trans-
akcji finansowych oraz spos6b wykorzystania dotychczasowych narzedzi anali-
tycznych (co wynika z odejscia od wskaznika typu forward-looking i przej$cia na
wskaznik backward-looking). Nieprzewidziane konsekwencje wptywu tej zmiany
na zarzadzanie instytucjami finansowymi moga negatywnie oddziatywac rowniez
na poziom ryzyka systemowego. Dodatkowymi wyzwaniami bedzie takze odpo-
wiednie przygotowanie operacyjne (w tym gtéwnie pod wzgledem systemoéow IT)
m.in. do raportowania danych na potrzeby wyliczania wskaznikéw, do kalkulacji
cen produktdw, zarzadzania ryzykiem w podmiotach czy prowadzenia ksiegowosci.

Wskazane powyzej zagrozenia oraz rekomendacje powinny zosta¢ uwzglednione
przez powstata, wzorem doswiadczen zagranicznych, Narodowa Grupe Robocza,
ktérej celem jest przygotowanie dziatan stuzacych sprawnemu i bezpiecznemu
wdrozeniu reformy wskaznikoéw referencyjnych stopy procentowe;j.

Podsumowanie i wnioski

Wskazniki referencyjne stopy procentowej stanowia fundament kazdej gospodarki
wolnorynkowej. Stabilno$¢ i niewzruszalnos¢ ich funkcjonowania jest zatem warun-
kiem dalszego rozwoju nie tylko systemu finansowego, ale takze gospodarczego. Uza-
sadnione sa wiec dziatania majgce na celu doprowadzenie do spetiania przez wskaz-
niki referencyjne stopy procentowej najwyzszych standardéw swiatowych. Standardy
te zostaty okreslone przez I0SCO i FSB oraz odzwierciedlone w Rozporzadzeniu BMR.

Analiza obliczania i zarzadzania wskaznikiem WIBOR, ktéry jest aktualnie gtow-
nym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w Polsce (stan na czerwiec
2023 r.) potwierdza, Ze spetnia on wypracowane globalnie standardy, a prowadzo-
ne badania (Dziwok, Kara$, Stachura 2023) potwierdzaja jego optymalny ksztatt dla
polskiego rynku finansowego. Podstawg wyliczania stawki WIBOR sg ,kwotowania”
bankéw obliczane z wykorzystaniem metody kaskady danych, a wiec w pierwszej
kolejnosci na realnych transakcjach. Do obliczenia wskaznika WIBOR administrator
nie wykorzystuje swobody uznania. Nie istniejg fakty lub argumenty, ktére upraw-
niatyby do stwierdzenia, ze WIBOR jest stawka niereprezentatywna, opartg na arbi-
tralnych i dowolnych kwotowaniach bankéw. WIBOR nie jest tez stawka kalkulowa-
ng indywidualnie przez podmioty dziatajgce na rynku finansowym, sa one bowiem
jej biorcami. Uwzgledniajac znaczenie wskaznika WIBOR dla polskiego rynku fi-
nansowego, nalezy podzieli¢ w petni stanowisko Komitetu Stabilno$ci Finansowej,
ktory stwierdzit, ze: ,formutowanie i powielanie twierdzen o rzekomych niepra-
widtowosciach przy opracowywaniu wskaznika referencyjnego stopy procentowej
WIBOR jest nieuprawnione i szkodliwe dla pewno$ci obrotu na krajowym rynku
finansowym” (KSF 2022).
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Dla spetnienia najbardziej zaawansowanych postulatéw miedzynarodowych pod-
jeto w Polsce takze wysitki majgce na celu stworzenie stopy typu RFR. Stopa taka
jest stopg bezposrednio kalkulowang przez administratora na podstawie wytacznie
danych transakcyjnych i eliminuje (lub prawnie eliminuje) premie za ryzyko kre-
dytowe i premie za ptynnos¢, ktore sa naturalng konsekwencjg sposobu kalkula-
cji stawki IBOR-owej. W Polsce stopa typu RFR bedzie stopa WIRON. Taka reforma
jest wyrazem dazenia polskiego rynku finansowego do spetniania najbardziej wy-
magajacych standardéw miedzynarodowych. Z tej perspektywy podjete w Polsce
dziatania nalezy uznac za uzasadnione i zgodne z miedzynarodowa praktyka. Aby
jednak reforma ta zostata skutecznie wprowadzona konieczne jest zaadresowanie
zidentyfikowanych wyzej zagrozen.
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