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Podsumowanie

Dokument odpowiada na pytania dotyczgce przewidywanych przez GPW Benchmark S.A. (,,GPWB”,
»Administrator”) zasad budowania jednodniowych (O/N) indekséw ,,wolnych od ryzyka” (ang. risk-free
rates - RFR) i pokazuje podstawowe informacje dotyczgce parametryzacji metody ich opracowywania.

Dokument wskazuje réznice dotyczace przebiegu réznych projektowanych indekséw i pokazuje, jak
zakres podmiotowy (typy podmiotow, ktérych dane transakcyjne sg brane do kalkulacji) oraz typ
transakcji (depozyt niezabezpieczony lub transakcja warunkowa: repo oraz buy/sell-back) wptywa na
przebieg wskaznika referencyjnego. GPWB wprowadza do dyskusji publicznej i do analizy trzy indeksy:

v' Warszawski Indeks Rynku Depozytowego - WIRD,
v" Warszawski Indeks Rynku Finansowego - WIRF oraz
v' Warsaw Repo Rate — WRR.

Pierwsze dwa oparte sg o transakcje depozytow niezabezpieczonych w grupie instytucji kredytowych,
instytucji finansowych oraz - w przypadku WIRD — duzych przedsiebiorstw. Z kolei WRR jest indeksem
mierzgcym stope procentowaq transakcji warunkowych.

W ciggu ostatnich kilku lat, Administrator przeprowadzit szereg analiz i podjat szereg decyzji, majacych
na celu skuteczne opisywanie natury rodzimego rynku pienieznego majac na uwadze:

(1) doswiadczenia i standardy z zagranicznych rynkéw finansowych, gdzie dokonano lub bedzie sie
dokonywato zamiany indekséw typu IBOR na nowe, czysto transakcyjne, wskazniki referencyjne typu
RFR,

(2) wyniki analiz krajowego rynku z uwzglednieniem poziomu zasobu informacyjnego
w poszczegdlnych segmentach rynku pienieznego,

(3) dostepnosé wysokiej jakosci danych, ktdre w przypadku polskiego rynku stanowig element
oddolnego dziatania podmiotéw zaangazowanych w opracowywanie Stawek Referencyjnych WIBID
i WIBOR oraz

(4) charakterystyke rodzimego rynku pienieznego, w tym: (a) poziom zmiennosci stopy procentowe;j
w segmencie transakcji O/N, (b) trwate rdznice w zachowaniu stop procentowych transakcji
w poszczegdlnych segmentach rynku oraz (c) konsekwencje wprowadzenia koncepcji wskaznikéw
referencyjnych stopy procentowej wolnych od ryzyka do szerokiego stosowania na rynku finansowym.

Podstawowym wnioskiem, ktéry wynika z przeprowadzonych badan jest to, ze wysoka zmiennos¢
indeksu O/N jest charakterystyka krajowego rynku pienieznego w kontrascie do zagranicznych
indeksow tego typu, co potwierdza poréwnanie indeksoéw transakcyjnych proponowanych przez GPWB
do stawki POLONIA - opracowywanej przez NBP i od dtuzszego czasu obecnej na polskim rynku
pienieznym. Co istotne, zastosowanie procedur odcinania wartosci skrajnych nie pozwala na istotne
ograniczenie zmiennosci przebiegu indeksow.

Drugim istotnym wnioskiem jest fakt, ze zwiekszony zasdb informacyjny pozytywnie wptywa na poziom
zmiennosci indeksu — oznacza to, ze im wiekszy zbidér danych, z ktérego mozna kalkulowac indeks, tym
mniejszy poziom zmiennosci danego indeksu.

Trzecim elementem, ktory wynika z analizy danych i poréwnania przebiegu indekséw transakcyjnych
GPWSB jest fakt, ze indeksy oparte na danych dot. depozytdw niezabezpieczonych, czyli WIRD i WIRF,
charakteryzuje wyraznie nizszy $redni poziom wartosci w pordwnaniu do Stawki referencyjnej
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POLONIA, podczas gdy indeks WRR charakteryzuje sie srednim poziomem zblizonym do Stawki
opracowywanej przez bank centralny.

Po czwarte, zasdb informacyjny mierzony $rednim poziomem wolumenu z rynku referencyjnego
danego indeksu jest najwiekszy dla WIRD, mniejszy dla WIRF a najmniejszy dla WRR. Im wiekszy poziom
wolumenu transakcji, tym mniejsze prawdopodobienstwo nieustalenia indeksu i wieksze
bezpieczenstwo obrotu, szczegdlnie w obliczu do$¢ wysokiego poziomu zmiennosci indeksow.
Istotnym elementem doboru wskaznika referencyjnego jest rédwniez odpornos¢ na zmiany
strukturalne, ktére wptywac mogg na poszczegdlne segmenty definiujgce sktad rynku referencyjnego
indeksu.

Biezgce konsultacje nie dotyczg sposobu kreowania krzywej terminowej, czyli sposobu wyznaczania
wartosci wskaznika referencyjnego dla terminéw 1M, 3M czy 6M. Dokument prezentuje jednak kilka
kluczowych elementdw zwigzanych z budowaniem takich indekséw w oparciu o metodyke odmienng
w stosunku do koncepcji wskaznikéw typu IBOR.

Metodyka, ktéra lezy u podstaw krzywej terminowej opartej o wskaznik referencyjny O/N, jest
koncepcja procentu sktadanego. Oznacza ona, 7ze wartos¢ terminowej stopy procentowej jest
wynikiem codziennego ,doliczania” -w okresie na jakim chcemy zdefiniowaé¢ dany indeks -
zrealizowanych wartosci wskaznika O/N. Koncepcja ta pozwala na: (1) budowanie czysto transakcyjnej
wartosci indeksow terminowych, co oznacza, ze oprdcz serii przesztych wartosci indeksu O/N, metoda
nie uwzglednia innych elementdéw czy instrumentdw, (2) oparcie kalkulacji na czytelnej standardowej
formule matematycznej bez uwzgledniania innych czynnikéw lub zmiennych.

Majgc na uwadze ograniczonos¢ zasobu transakcyjnego dotyczgcego transakcji o dtugich terminach
zapadalnosci, budowanie indekséw terminowych opartych na transakcjach terminowych wymagac
bedzie akceptacji stosowania procedur zastepczych lub awaryjnych, jak na przyktad wykorzystywanie
obserwacji z poprzednich dni lub usrednianie informacji z poprzednich dni, co z pewnej perspektywy
uzna¢ mozna za zaburzenie zdolnosci do prezentowania konkretnej informacji nt. rynku
referencyjnego, ktérego pomiar jest celem Administratora. W przypadku indekséw terminowych,
bedacych wynikiem kalkulacji opartej o koncepcje procentu sktadanego, dochodzi réwniez do
opd6znienia w ich dostosowaniu do sytuacji biezgcej, co wynika ze stopniowego dodawania do wartosci
wskaznika terminowego wartosci kazdej kolejnej obserwacji indeksu O/N bedacego baza do kalkulacji.

Z punktu widzenia podmiotéw nie wymagajacych lub nie majgcych sktonnosci do podejmowania
ekspozycji na ryzyka dotyczace ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci, wskazniki
referencyjne stopy procentowej oparte o proponowang koncepcje stanowig ciekawg propozycje.
Rynek podmiotéw profesjonalnych posiada mozliwo$¢ zbudowania instrumentéw pozwalajgcych na
kreowanie krzywych terminowych uwzgledniajgcych oczekiwania, co obserwujemy takze na rynkach
zagranicznych. Warto jednak odnotowac, ze implementacja nowej koncepcji ,patrzenia wstecz”, juz
praktykowanej w przypadku niektdrych rynkéw finansowych, jest procesem wymagajgcym i wptywac
bedzie na procesy gospodarcze.

Strona 5z 54



GPW
BENCHMARK

1. Wprowadzenie

GPW Benchmark (GPWB) jako Administrator prowadzita z przedstawicielami sektora bankowego oraz
instytucji publicznych prace dotyczace mozliwosci rozwoju rodziny wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej w Polsce juz od 2018 roku. Pierwsze analizy dotyczace mozliwosci rozwoju
alternatywnych metodologii kalkulacji wskaznika referencyjnego stopy procentowej, w stosunku do
metodologii wskaznika WIBID i wskaznika kluczowego WIBOR, byty prowadzone juz w ramach procesu
dostosowywania Stawek Referencyjnych do Rozporzadzenia BMR?, zwiericzonego udzieleniem przez
Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 16 grudnia 2020 r. wymaganego zezwolenia. Celem tych prac
byto m.in. odpowiednie rozpoznanie kluczowych elementéw metody opracowywania Stawek
Referencyjnych oraz adekwatne zdefiniowanie alternatywnych sposobdw pomiaru rynku pienieznego,
wraz z oceng zakresu informacyjnego segmentéw, ktére na ten rynek sie skfadajg. Dzieki
zaangazowaniu podmiotdw uczestniczgcych w procesie dostosowania Stawek Referencyjnych, GPWB
pozyskata wysokiej jakosci dane transakcyjne, ktére postuzyly do wypracowania wnioskéw
i rekomendacji w zakresie budowania rodziny wskaznikow referencyjnych stopy procentowe;j.

Prezentowany Panstwu Dokument Konsultacyjny(,Dokument”) przedstawia wnioski i rekomendacje
Administratora w zakresie mozliwosci budowy nowych wskaznikéw referencyjnych stopy procentowe;j
na krajowym rynku wraz z proponowang parametryzacjg wybranych typéw indekséw i uzasadnieniem.
Mamy nadzieje, ze przedstawione informacje przybliza prowadzone dziatania i pozwolg na czytelne
zarysowanie zasad funkcjonowania rynku pienieznego oraz sposobdw jego pomiaru.

Dokument Konsultacyjny przedstawia informacje na temat przestanek prowadzacych do opracowania
alternatywnych wskaznikow referencyjnych stopy procentowej. Definiuje takze rynek, ktérego pomiar
jest celem, w przypadku kazdego z indeksdw oraz elementy metody opracowywania danego wskaznika
referencyjnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem procesu przygotowania danych wejsciowych.
W ramach Dokumentu GPWB przedstawia wyniki niektdrych analiz i kluczowe wnioski niezbedne dla
jak najlepszego zrozumienia rekomendacji Administratora w zakresie parametryzacji kazdego
wskaznika referencyjnego.

Przedstawiony Dokument dotyczy co do zasady optymalnego wyboru alternatywnego wskaznika
referencyjnego dla krajowego rynku stopy procentowej oraz odpowiedniej jego parametryzacji.
Zdefiniowane indeksy konsumujg potrzebe dostarczenia na polskim rynku finansowym tzw. indekséw
wolnych od ryzyka (RFR). Co wiecej, w celu przyblizenia zasad wykorzystania takiego wskaznika
referencyjnego w instrumentach i umowach finansowych, zatgczona zostata réwniez wstepna
informacja prezentujgca zasady tworzenia krzywej terminowej na bazie wskaznika typu RFR, opartej
o koncepcje procentu sktadanego.

Kolejne fazy implementacji indekséw wolnych od ryzyka do instrumentéw i umdéw kredytowych
wymagac bedg kreowania narzedzi do zastosowania nowych wskaznikow referencyjnych opartych na
koncepcji procentu sktadanego w umowach i instrumentach finansowych. Funkcjonowanie krzywej
terminowe] budowanej w oparciu o procent sktadany, opartej o koncepcje ,patrzenia wstecz”
(backward-looking) jest dalece odmienne od funkcjonowania krzywej typu forward-looking, opartej o
dotychczasowe wskazniki referencyjne typu IBOR. Podczas gdy krzywe forward-looking antycypuja
zmiany stop procentowych, krzywe backward-looking, powstate na podstawie sktadania

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 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 i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Rozporzadzenie BMR, Rozporzadzenie o Wskaznikach
Referencyjnych”)
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zrealizowanych historycznych wartosci indekséw O/N, opdznia¢ bedg wptyw tak podwyzek, jak i
obnizek stép procentowych dokonywanych przez bank centralny.

Niektére informacje i wnioski przedstawiono w zatgcznikach do niniejszego dokumentu.

1a.Wskaznik referencyjny stopy procentowe;j

Istotng motywacjg GPWB w strategii przygotowania alternatywnego wskaznika referencyjnego stopy
procentowej byto dostarczenie krajowym podmiotom nadzorowanym narzedzia, pozwalajgcego
wypetni¢ obowigzek wynikajacy z art. 28 ust. 2 Rozporzadzenia BMR tj. obowigzek posiadania planéw
awaryjnych na wypadek istotnej zmiany lub zaprzestania opracowywania stosowanego wskaznika
referencyjnego.

Obok czynnikéw wynikajgcych z litery Rozporzadzenia BMR, ktére miatyby uczyni¢ plany awaryjne
podmiotéw nadzorowanych bardziej przejrzystymi poprzez wprowadzenie jednoznacznego odwotania
do konkretnego wskaznika referencyjnego, Administrator uznat za wartosciowe podjecie wszelkich
mozliwych dziatan, aby przeprowadzi¢ badania krajowego rynku, pozwalajgce zaprezentowac
odmienny sposdb pomiaru realnej wartosci pienigdza na rynku pienieznym. Jednoczesnie za niezbedne
uznano przeprowadzenie analiz korespondujacych z globalnymi tendencjami i dziataniami
administratoréw na rynkach rozwinietych, tak aby zweryfikowaé zasadnos¢ i mozliwos¢ zastosowania
globalnych rozwigzan zgodnie z uksztattowanym, w przypadku stosowanych juz wskaznikéw
referencyjnych, standardem.

Majac na wzgledzie powyzsze, jak rowniez wprowadzone do Rozporzadzenia BMR zmiany, ktére
pozwalajg na skuteczne i zgodne z prawem odejscie od kluczowego wskaznika referencyjnego na rzecz
zamiennika (jak w przypadku np. wskaznika LIBOR CHF na rzecz wskaznika SARON), celem
Administratora byto réwniez opracowanie takiego indeksu, ktory mégtby realizowac cele o ktdrych
mowa w art. 23c. i stanowi¢ zamiennik dla Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR w przypadku
wystgpienia przestanek sktaniajgcych Administratora do uruchomienia procesu zaprzestania ich
opracowywania. Celem opracowania alternatywnego wskaznika referencyjnego stopy procentowej
jest jednak nie tylko wykreowanie zamiennika (czyli jasno zdefiniowanego co do konstrukcji i zasad
wykorzystania indeksu, stuzgcego do przeprowadzenia zamiany stosowanego obecnie wskaznika
referencyjnego w obowigzujacych juz umowach i instrumentach finansowych, gdzie brakuje klauzul
awaryjnych). Dostarczane przez Administratora wskazniki referencyjne, majg stanowic¢ atrakcyjne
narzedzie pomiaru, stuzgce budowie nowych instrumentéw finansowych, zawieranie nowych umow
finansowych na bazie nowego sposobu pomiaru rzeczywistosci ekonomicznej. Obecny standard
budowy wskaznikdw referencyjnych, obserwowany w przypadku zagranicznych rynkdéw, to oprocz
dostosowywania metodyki do sytuacji w danym kraju, dostrzezenie zmian w rzeczywistosci
ekonomicznej, w tym m.in. wzrost pozycji finansowej i znaczenia instytucji finansowych oraz
niektérych przedsiebiorstw, réwniez poprzez mozliwo$¢ aktywnego dziatania na rynku instrumentéw
pochodnych, ewolucje zasad prowadzenia polityki monetarnej na Swiecie jak rowniez zmiany
strukturalne w gospodarce wptywajace na reprezentatywnos¢ wskaznikow referencyjnych.

Biorac pod uwage zmienng nature realiow gospodarczych i rynkéw finansowych, istotnym elementem
zarzadzania zmiang wskaznika referencyjnego jest odpowiednia ocena jego poziomu
reprezentatywnosci  w ramach obowigzujgcej metody oraz zdolno$¢ do odrdznienia zdarzen
przejSciowych od trwatych zmian w tendencji przebiegu danego indeksu.

Strona 7 z 54



GPW
BENCHMARK

Stawki Referencyjne WIBID i WIBOR petnig niezwykle wazng funkcje w polskiej gospodarce. Staty sie
elementem systemowym rynku finansowego i od ponad c¢wieréwiecza dominujg w otoczeniu
gospodarczym jako najwazniejszy punkt odniesienia dla uméw kredytowych i instrumentéw
finansowych. Funkcjonowanie tych wskaznikdéw referencyjnych byto odzwierciedleniem rozwigzan
wprowadzonych na innych rynkach. Wskazniki referencyjne typu /BOR historycznie stanowity
odpowiedZz na potrzebe uksztattowania jednolitego, bardziej efektywnego od alternatywnych
i niejednorodnych sposobdéw wypetniania zobowigzan finansowych wynikajgcych z zawartych umow i
instrumentéw finansowych, zaktadajgcych na przyktad uwzglednianie oprocentowania bondéw
skarbowych jako odniesienia do regulowania przeptywoéw pienieznych.

Rozpowszechnienie indekséw typu IBOR na rynku finansowym miato miejsce w globalnym zakresie
w latach 90-tych i pozwolito na odstgpienie od bilateralnie ustalanych indeksdéw rozliczeniowych.
Przyjecie LIBOR-u jako jednolitego benchmarku umozliwito przyblizenie funkcji wskaznika
referencyjnego jako godnego zaufania i jasno zdefiniowanego opisu kosztu finansowania
pozyskiwanego na rynku finansowym.

Miedzybankowy rynek pieniezny nie bez powodu stat sie podstawg do budowania wskaznikéw
referencyjnych. Wiaze sie to z tym, ze rynek miedzybankowy odgrywa kluczowg role w mechanizmie
transmisji polityki monetarnej i moze by¢ traktowany jako punkt startowy w rozpowszechnianiu
impulsow monetarnych.

Od 2008 r. wiarygodnosé i integralnosc wskaznikow LIBOR-owych na Swiecie zostaty zakwestionowane
w wyniku manipulacji i naduzy¢, ktdrych dopuszczali sie niektérzy pracownicy bankéw - uczestnikéw
paneli tych wskaznikéw referencyjnych. Wynikato to z catkowicie deklaratywnego charakteru
kontrybucji i uznaniowej roli funkcjonujgcych procedur. Emanacjg globalnych prac nad
zabezpieczeniem odpornosci i reprezentatywnosci wskaznikéw referencyjnych w Europie stato sie
wprowadzenie do europejskiego porzadku prawnego Rozporzadzenia BMR. Polska jako cztonek Unii
Europejskiej zobowigzana zostata od 2018 r. do dostosowania funkcjonujgcych wskaznikow
referencyjnych do nowych wymogoéw, co wygenerowato szereg uszczegoétowien i zmian w obowigzkach
podmiotéw przekazujgcych dane i Administratora.

Dbajgc o optymalne warunki obrotu gospodarczego, nalezy zapewnic efektywnosc¢ rynku finansowego,
ktéra warunkowana jest obiektywng i skuteczng oceng proceséw zachodzacych w gospodarce.
Podobnie wiec jak w przypadku wykreowania wskaznika referencyjnego typu IBOR w odpowiedzi na
zapotrzebowanie rynku, za zasadne uznaje sie, tak monitorowanie mozliwosci zmiany i rozwoju
istniejgcych wskaznikdéw referencyjnych w odpowiedzi na rozwéj i zmiane rynku finansowego, ktérego
pomiar jest celem, jak rowniez odpowiadanie na zmiany i wymagania rynku poprzez rozwdj nowych
wskaznikéw referencyjnych.

1b. Polskie wskazniki referencyjne stopy procentowe;j

Podazajgc za doswiadczeniami rynkéw finansowych w szeregu krajéw rozwinietych i rozwijajacych sie
uznano za uzasadnione utworzenie dla polskiego rynku finansowego wskaznikéw referencyjnych
wolnych od ryzyka. Definicje wskaznikéw referencyjnych wolnych od ryzyka rdéznig sie miedzy krajami,
ale wspdlna czes¢ tych definicji to fakt, ze tego typu wskazniki referencyjne mitygujg skale
inkorporowanego ryzyka, gdyz oparte sg wytacznie na danych dotyczacych transakcji. Rozporzadzenie
BMR nie wskazuje, ze wskazniki referencyjne stopy procentowe] sg zgodne z wymogami jedynie wtedy,
kiedy oparte sg na danych transakcyjnych, co szczegétowo opisuje Zatgcznik 1 do Rozporzadzenia BMR.
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Niemniej jednak oparcie kalkulacji wskaznikéw referencyjnych na transakcjach stanowi najbardziej
jednoznaczne i czytelne odwzorowanie sytuacji na rynku, ktérego pomiar jest celem.

Gtéwne alternatywne wskazniki referencyjne stopy procentowej funkcjonujgce globalnie oparte
zostaty na transakcjach jednodniowych (overnight - O/N). Analizy przeprowadzone na podstawie
danych transakcyjnych z okresu 2016-2021 potwierdzajg, ze réwniez na polskim rynku pienieznym
dokonuje sie gtéwnie transakcji o terminie zapadalnosci O/N, co uzasadnia dziatania Administratora
w obszarze poszukiwania optymalnego wskaznika referencyjnego w tym punkcie krzywej terminowe;j.

Obecnie na krajowym rynku dostepny jest indeks POLONIA opracowywany przez Narodowy Bank Polski
na podstawie transakcji dotyczacych niezabezpieczonych depozytéw zawieranych przez zdefiniowang
grupe bankow. Nie jest on stosowany szeroko w instrumentach i umowach finansowych, w tym, co
istotne, nie znajduje on zastosowania w umowach i instrumentach objetych zakresem Rozporzadzenia
BMR. Bioragc pod uwage doswiadczenia zagranicznych administratoréw, GPWB przeprowadzita
badania rozszerzonego zakresu segmentéw rynku finansowego w celu zdefiniowania reprezentatywne;j
populacji, ktéra powinna stanowi¢ podstawe do kalkulacji wskaznika referencyjnego.

Majgc na uwadze kierunki rozszerzenia zakresu analizy rynku ktérego pomiar jest celem, Administrator
mogt dokonac rozszerzenia podmiotowego, czyli uznaé, ze celem pomiaru jest rynek depozytowy
uwzgledniajacy rynek miedzybankowy, ale takze rynek instytucji finansowych lub nawet rynek duzych
przedsiebiorstw. Alternatywag bylo przesuniecie poziome w strukturze rynku i poszukiwanie
optymalnej informacji na temat ceny przeptywow pienieznych na rynku transakcji zabezpieczonych.

GPWB przeprowadzita dziatania majgce na celu opracowanie indekséw dla rynku transakcji
zabezpieczonych, jak i niezabezpieczonych, opisujgc w ten sposdb uzupetniajgce sie segmenty rynku
pienieznego, na ktérym podmioty finansowe i niefinansowe zarzadzajg swoimi potrzebami
ptynnosciowymi. Opracowano propozycje trzech indekséw dla rynku stopy procentowej: (1)
Warszawski Indeks Rynku Finansowego — WIRF; (2) Warszawski Indeks Rynku Depozytowego - WIRD;
oraz (3) Warsaw Repo Rate - WRR.

WIRF odzwierciedla wazong wolumenem S$rednig stope procentowg transakcji depozytowych
podmiotéw przekazujagcych dane ( ktdrymi sg najwieksze polskie banki i oddziaty zagranicznych
instytucji kredytowych) miedzy sobg i z innymi instytucjami kredytowymi oraz z instytucjami
finansowymi. Rynek, ktérego pomiar jest celem w przypadku WIRD-a, poszerzony zostat o dodatkowy
segment rynku depozytowego a mianowicie o depozyty duzych przedsiebiorstw.

Wskaznik WRR mierzy rynek transakcji zabezpieczonych hurtowymi skarbowymi papierami
wartosciowymi denominowanymi w PLN. WRR opisuje stope procentowa, po ktérej podmioty
przekazujgce dane, czyli najwieksze krajowe instytucje kredytowe oraz oddziaty zagranicznych
instytucji kredytowych, dokonuja transakcji repo i buy/sell back miedzy sobg, z innymi instytucjami
kredytowymi oraz z instytucjami finansowymi. Co istotne, a co zostanie zaprezentowane w dalszej
czesci dokumentu (tab. 4.1), WRR jest wyjatkowym na tle globalnych indekséw przypadkiem indeksu
budowanego na podstawie transakcji zabezpieczonych, gdzie nastepuje dominacja wptywu transakcji
typu buy/sell back nad transakcjami repo, ktéra wynika z cech polskiego rynku finansowego i przyjetych
na nim standardéw operacyjnych i dokumentacyjnych.

Powyzsze indeksy stanowig Rodzine Transakcyjnych Wskaznikow Referencyjnych Stopy Procentowej,
ktorych opracowywanie planuje GPWB. S3 to indeksy kalkulowane na podstawie kontrybucji
zdefiniowanej grupy podmiotéw w oparciu o postanowienia Procedury Przekazywania Danych (,,PPD”)
stanowigcej zatgcznik 7 do Kodeksu Postepowania Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR (,,Kodeks
Postepowania”), przekazywanych za pomocg weryfikowalnych, a w zakresie operacyjnym,
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zautomatyzowanych proceséw. W celu zapewnienia mozliwosci wykorzystywania istosowania
wybranego indeksu (zgodnie z art. 3 ust 1 pkt 7 Rozporzadzenia BMR) zapewniony zostanie odpowiedni
kodeks postepowania, regulamin oraz oswiadczenie o Rodzinie Transakcyjnych Wskaznikdw
Referencyjnych Stopy Procentowej.

2. Dane transakcyjne jako dane wejsciowe do kalkulacji indeksow
transakcyjnych

Istotg transakcyjnych wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej jest posiadanie wysokiej jakosci
danych wejsciowych. Zatozenie to dotyczy wszystkich typdw wskaznikéw referencyjnych, podczas gdy
rzeczywiste transakcje stanowig najlepszy typ danych wejsciowych, ktére majg by¢, zgodnie z art. 11
ust. 1 lit. a Rozporzadzenia BMR, [...] wystarczajgce do doktadnego i wiarygodnego odzwierciedlenia
rynku lub realiow gospodarczych, ktérych pomiar jest celem danego wskaZnika referencyjnego [...].

Oznacza to, ze jako$¢ danych jest bezposrednio zwigzana z charakterystykg metody wskaznika
referencyjnego, a takze jakoscig analiz i symulacji, ktére wigzg sie z przygotowaniem metodologii.
Odpowiedni dobdr transakcji i zdefiniowanie procesu pozyskiwania danych wejsciowych jest
jednoczesnie kluczowe dla adekwatnego okreslenia procedur pozwalajagcych na monitorowanie
procesu, kontrole nad metoda, w tym identyfikacje btedéw lub danych noszgcych zmaniona transakcji
podejrzanych. Metoda opracowywania wskaznikéw referencyjnych nie polega bowiem na
uproszczeniu rzeczywistosci, ale na skutecznym jej opisie, zgodnie z definicjg danego indeksu.

2a. Opis rynkow

W toku dziatan zwigzanych z dostosowaniem metody opracowywania Stawek Referencyjnych WIBID i
WIBOR okreslono zasady wykorzystania danych transakcyjnych w ich opracowywaniu uwzgledniajac
przede wszystkim regute ich priorytetyzacji. W celu odpowiedniego zdefiniowania metodyki
wskaznikdw referencyjnych i pdzniejszej weryfikacji przekazywanych danych wejsciowych,
wprowadzono zobowigzanie dotyczace przekazywania danych dotyczacych transakgcji.

Zgodnie z punktem 27 Kodeksu Postepowania, Uczestnik Fixingu zobowigzany jest do przekazania
Administratorowi jasno zdefiniowanych i sklasyfikowanych grupy danych transakcyjnych. Sposdb
realizacji tego zobowigzania okreslony jest w PPD.

Uzasadnienie i cele zwigzane z pozyskiwaniem danych od podmiotéw przekazujgcych dane
zdefiniowane sg w pkt 2 Procedury. Przekazywanie danych stuzy wykonywaniu obowigzkéw przez
Administratora, okreslonych w Rozporzadzeniu BMR, dotyczacych monitorowania i walidacji
obowigzujgcej metody, ale réwniez przeprowadzaniu procedur analitycznych i innych dziatan
zwigzanych z przygotowaniem procesu opracowywania przez Administratora alternatywnych
wskaznikow referencyjnych (2.2. PPD). W celu unikniecia watpliwosci, nalezy wiec zaznaczyé, ze w
przypadku gdy w dokumencie pojawia sie okreslenie ,podmiot przekazujagce dane”, to nalezy je
rozumie¢, jako bank, ktdry petni role Uczestnika Fixingu Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, ktoéry
wyrazit wstepne zainteresowanie petnieniem roli podmiotu przekazujagcego dane na rzecz
opracowywania alternatywnych wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej. W toku konsultacji z
Uczestnikami Fixingu WIBID i WIBOR, che¢ i mozliwos¢ kooperacji w tym projekcie wyrazito 9 z 10
podmiotow.
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W toku prac nad dostosowaniem Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR przeprowadzono grupowanie
segmentdw rynku pienieznego, co pozwolito na rozpoczecie procesu przygotowania do
opracowywania alternatywnych wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej.. Majac na uwadze
strukture krajowego rynku pienieznego, tendencje na globalnych rynkach finansowych dotyczace
budowania wskaznikow referencyjnych, w tym np. rozwojowy charakter segmentu transakcji
warunkowych zakres przekazywanych przez Uczestnikéw Fixingu danych transakcyjnych zdefiniowano
szeroko. Uwzgledniono w tym zbiorze takze rekomendacje niektorych instytucji dotyczace
uwzgledniania okreslonych segmentéw, w tym na przyktad segmentu depozytdw instytucji innych niz
instytucje kredytowe i instytucje finansowe. W ramach PPD przekazywane wiec sg dane dotyczace
depozytéw niezabezpieczonych pochodzace z segmentu instytucji kredytowych, instytucji
finansowych, przedsiebiorstw oraz transakcji warunkowych dokonywanych przez podmioty
przekazujgce dane miedzy sobg oraz z instytucjami finansowymi. Ostateczny podziat na segmenty
danych zapewnia zidentyfikowanie Instytucji Finansowych i Pozostatych Instytucji Finansowych oraz
odréznienie Duzych Przedsiebiorstw od MSP. Opis struktury danych transakcyjnych zaprezentowany
jest szczegotowo w Tabeli 1.
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Tab. 1 Definicje klasyfikacji transakcji do zdefiniowanych segmentéw oraz grup

Typ

Indeks PPD

Grupa Opis

dane dotyczace transakcji Depozytu zawartych na rynku pienieznym z
pozostatymi Uczestnikami Fixingu
dane o transakcjach Depozytu w ztotych o oprocentowaniu statym
3.1.4 - zawartych przez Uczestnika Fixingu z instytucjami kredytowymi
niebedacymi Uczestnikami Fixingu oraz NBP
dane o transakcjach depozytowych w ztotych o oprocentowaniu statym
zawartych przez Uczestnika Fixingu z instytucjami kredytowymi — loro,
3.1.5 - instytucjami finansowymi — banki zagraniczne, niemonetarnymi
instytucjami finansowymi, bankami hipotecznymi, bankami spétdzielczymi
oraz spotdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi
dane o transakcjach depozytowych w ztotych o oprocentowaniu statym
3.1.10 - zawartych przez Uczestnika Fixingu z pozostatymi niemonetarnymi
instytucjami finansowymi
dane o transakcjach depozytowych w ztotych o oprocentowaniu statym
Duze przedsiebiorstwa | zawartych przez Uczestnika Fixingu z przedsiebiorstwami kwalifikujgcymi sie
do sektora Duzych przedsiebiorstw
dane o transakcjach depozytowych w ztotych o oprocentowaniu statym
MSP?! zawartych przez Uczestnika Fixingu z przedsiebiorstwami kwalifikujgcymi sie
do sektora MSP
dane o transakcjach sprzedazy papierow wartosciowych z przyrzeczeniem
odkupu typu REPO oraz transakcji kupna papierow wartosciowych z
przyrzeczeniem sprzedazy typu REVERSE REPO zawartych przez Uczestnika
Fixingu z instytucjami kredytowymi
dane o transakcjach sprzedazy papieréw wartosciowych z przyrzeczeniem
3.1.7 | RIKiF? odkupu typu REPO oraz transakcji kupna papieréw wartosciowych z
przyrzeczeniem sprzedazy typu REVERSE REPO zawartych przez Uczestnika
RIF4 Fixingu z niemonetarnymi instytucjami finansowymi, bankami
hipotecznymi, bankami spétdzielczymi, spétdzielczymi kasami
oszczednosciowo-kredytowymi, instytucjami kredytowymi — loro oraz
instytucjami finansowymi — banki zagraniczne oraz NBP
dane o transakcjach zwrotnych kupno-sprzedaz papieréw wartosciowych
typu Buy/Sell Back oraz transakcjach zwrotnych sprzedaz-kupno papieréw
wartosciowych typu Sell/Buy Back zawartych przez Uczestnika Fixingu z
instytucjami kredytowymi
dane o transakcjach zwrotnych kupno-sprzedaz papieréw wartosciowych
3.1.8 | RIKiF typu Buy/Sell Back oraz transakcjach zwrotnych sprzedaz-kupno papieréw
wartosciowych typu Sell/Buy Back zawartych przez Uczestnika Fixingu z
RIF niemonetarnymi instytucjami finansowymi, bankami hipotecznymi,
bankami spétdzielczymi, spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-
kredytowymi, instytucjami kredytowymi — loro oraz instytucjami
finansowymi — banki zagraniczne oraz NBP?

3.1.1 -

WIRF

WIRD

3.1.14

RIK3

WRR

RIK

1 Mate lub Srednie Przedsiebiorstwa
2Rynek Instytucji Kredytowych i Finansowych
3 Rynek Instytucji Kredytowych

4 Rynek Instytucji Finansowych

Tabela 1 prezentuje jednoczesnie zasady przyporzadkowania grup PPD dla zdefiniowanych
segmentéw, wykorzystywanych w przypadku opracowanych koncepcji indekséw O/N, ktére stanowia
o definicji rynku referencyjnego danego indeksu.

2 W przypadku danych dot. transakcji z Narodowym Bankiem Polskim obowigzuja zasady zdefiniowane w Procedurze Przekazywania Danych.
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Zgodnie z opisem w pkt 1b opracowano koncepcje metodologiczng dla trzech indekséw stopy
procentowej dla terminu zapadalnosci O/N (zgodnie z kategoriami zdefiniowanymi w PPD) :

(1) Warszawski Indeksy Rynku Finansowego — czyli WIRF, definiowany jako indeks transakcyjny
opracowywany na podstawie transakcji depozytowych zawieranych przez podmioty przekazujgce dane
z Instytucjami Kredytowymi, Instytucjami Finansowymi i Pozostatymi Instytucjami Finansowymi, ktére
mozna okresli¢ wspdlnym mianem instytucji finansowych.

(2) Warszawki Indeks Rynku Depozytowego — czyli WIRD, definiowany jako indeks transakcyjny
opracowywany na podstawie transakcji depozytowych zawieranych przez podmioty przekazujgce dane
z Instytucjami Kredytowymi, Instytucjami Finansowymi i Pozostatymi Instytucjami Finansowymi, ktére
mozna okresli¢ wspdlnym mianem instytucji finansowych, oraz Duzymi Przedsiebiorstwami.

(3) Warsaw Repo Rate — czyli WRR, definiowany jako indeks transakcyjny opracowywany na
podstawie transakcji warunkowych zawieranych przez podmioty przekazujace dane z Instytucjami
Kredytowymi i Instytucjami Finansowymi.

Powyisze grupy segmentow stanowig prezentacje rynku referencyjnego, bedacego dla kazdego
indeksu celem jego pomiaru. Najszerszym podmiotowo rynkiem referencyjnym charakteryzuje sie
rynek referencyjny indeksu WIRD, podczas gdy indeksy WIRF i WRR majg wezsze w stosunku do
indeksu WIRD definicjerynku referencyjnego?.

W przypadku zakresu rynku referencyjnego dla indeksu WRR, opartego o transakcje warunkowe,
w Dokumencie zaprezentowane sg dwa podejscia do definiowania zakresow podmiotowych. W toku
przygotowan metodologii indeksu WRR zdefiniowano: (1) Rynek Instytucji Kredytowych oraz (2) Rynek
Instytucji Kredytowych i Finansowych. Wybor Rynku Instytucji Kredytowych i Finansowych wynikat
z poréwnania zasobnosci informacyjnej tak zdefiniowanych zbioréw. Wartosci tych statystyk
dotyczacych liczby i wolumenu transakcji w latach 2016-2020 dla Rynku Instytucji Kredytowych
i Finansowych ksztattowaty sie na poziomie kilka razy wyzszym niz dla Rynku Instytucji Kredytowych.
Podobne decyzje w zakresie metody opracowywania indeksu WRR podjeto w zakresie kwalifikacji
przedmiotowe], dokonujgc rozszerzenia rynku referencyjnego indeksu z transakcji repo (reverse repo)
o transakcje typu buy/sell-back (sell/buy-back), o czym wspomniano w pkt 1b.

2b. Warunki przekazywania danych wejsciowych

Procesy zwigzane z przygotowaniem danych wejsciowych, jak réwniez ich przekazywaniem wymagaja
zapewnienia zgodnos$ci z wymogami Rozporzadzenia BMR, oraz odpowiednimi Rozporzadzeniami
Delegowanymi. Kluczowym elementem w zakresie procesu przekazywania danych jest zapewnienie
bezpieczenstwa, integralnosci ale takze skutecznosci monitoringu procesu. W celu zapewnienia
bezpieczenstwa przekazywania danych wejsciowych, podmioty przekazujgce dane dokonaty
implementacji systemow, ktére obok zapewnienia automatyzacji niektdrych proceséow zwigzanych
z przygotowaniem i przekazaniem danych wejsciowych, czyli Kwotowarh Modelowych zgodnie
z metodg Stawek Referencyjnych, umozliwiaty rowniez wypetnienie szeregu zobowigzan wynikajgcych
z Procedury Przekazywania Danych, co dato Administratorowi podstawe do przygotowania metodyki
indeksdw opartych na realnych transakcjach.

3 W roku 2022, czyli po zakoriczeniu Okresu analizy, w zwigzku z wprowadzeniem od 25 kwietnia 2022 roku mozliwosci rozliczania przez
KDPW_CCP transakcji repo zawieranych na BondSpot (TBSP), segment PPD dotyczacy czesci transakcji Pozostatych Instytucji Finansowych
bedzie zasilat zakres segmentéw, ktére definiujg zakres rynku referencyjnego indeksu WRR.
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Co istotne z punktu bezpieczenstwa i zgodnosci danych transakcyjnych, wszystkie typy danych
transakcyjnych przesytane sg w trybie dziennym i podlegajg biezgcej weryfikacji oraz kontroli, w czym
istotna role petnig zasady konstrukcji tak zautomatyzowanych systeméw po stronie podmiotu
przekazujgcego dane, jak i po stronie GPWB. Wszystkie przekazywane dane transakcyjne zasilajg
system WIBIX i sg gromadzone oraz przechowywane przez Administratora zgodnie z wytycznymi
rozporzadzenia BMR.

2c. Jako$¢ danych i okres analizy

Obecne zasady procesu przekazywania danych, a co za tym idzie wysoka jako$¢ danych transakcyjnych
przekazywanych przez podmioty, sg efektem dtugoterminowej wspodtpracy Uczestnikdw Fixingu
przekazujgcych dane oraz GPWB . Proces dochodzenia do przekazywania danych w obecnym trybie
i 0 obecnej jakosci przebiegat wieloetapowo i wymagat nie tylko wprowadzenia polityk i procedur do
automatycznego przekazywania danych o transakcjach, czyli dziatan z obszaru operacyjnego,
nadzorczego i zgodnosci, ale takze wielo- i bilateralnych proceséw weryfikacyjnych dotyczacych
transakcji, w celu ujednolicenia zasad ich przekazywania przez wszystkie podmioty biorgce udziat w
projekcie.

Okres analizy dla badan i analiz zaprezentowanych w niniejszym Dokumencie zdefiniowano jako okres
od poczatku stycznia 2016 do konca grudnia 2021 roku. Ostatni rozdziat zostat rozszerzony o niektére
informacje z roku 2022, szczegélnie w zakresie prezentacji ksztattowania sie indekséw przy
zdefiniowanych przez GPWB parametrach wyjsciowych metody ich opracowywania.

Dobdr Okresu analizy wynikat z mozliwosci wykorzystania jak najlepszej jakosci danych transakcyjnych
przekazywanych przez podmioty przekazujgce dane. W pierwszym etapie, zdefiniowanym jako lata
2016-2019, a efektywnie do 3 lutego 2020 roku dane przekazywane przez Uczestnikow Fixingu WIBID
i WIBOR wigzaty sie z prowadzeniem dziatann dostosowawczych Stawek Referencyjnych. Dane sprzed
roku 2016 nie pozwalaty na przeprowadzenie gruntownych analiz, gdyz nie spetniaty minimalnych
wymogow jakoSciowych Administratora. Te cze$¢ Okresu analizy koriczy moment wejscia w zycie
dostosowanej dokumentacji Stawek Referencyjnych oraz zasad przekazywania danych poprzez system
WIBIX. Od 4 Ilutego 2020 roku obowigzuja doprecyzowane zasady przekazywania danych
transakcyjnych, dotyczace m.in. poziomu zaokragle wartosci stopy procentowej w przesytanych
danych transakcyjnych do minimum 6 miejsc po przecinku dla transakcji zabezpieczonych, definicji
transakcji negocjowanych i nienegocjowanych.

Okres 2020-2021 byt okresem weryfikacji danych przekazywanych przez podmioty (banki dokonywaty
rowniez bilateralnych konsultacji podmiotéw w zakresie poprawnosci atrybutéw zawartych miedzy
sobg transakcji z tego okresu) oraz ich aktualizacji w systemie WIBIX. Proces ten zakonczyt sie na
poczatku 2022 roku.

Dane przesytane do systemu WIBIX podlegajg weryfikacji wedtug atrybutéw odpowiednio dobranych
do typu transakcji i segmentow rynku pienieznego pod wzgledem poprawnosci, definiowanej jako
odpowiednio$¢ i zgodno$s¢ z wymogami przedstawionymi przez Administratora. Kontrola tych
atrybutéw odbywa sie poprzez filtry walidacyjne w systemie WIBIX. Filtry te sprawdzajg poprawnos¢
wartosci szeregu charakterystyk przypisanych kazdemu ze zdefiniowanych segmentéw i typdw danych
w celu eliminacji ewentualnych niezgodnosci ze specyfikacjg. Wdrozone procedury zapewniajg, ze
dane przekazywane sg w trybie dziennym, w okreslonych godzinach przy spetnieniu warunkéw
odpowiedniosci, kompletnosci, doktadnosci oraz aktualnosci.

Istotnym elementem zwigzanym z adekwatnoscia i zgodnoscig danych wejsciowych jest zapewnienie
biezgcej kontroli wiarygodnosci danych wejsciowych, do czego Administrator posiada odpowiednie
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mechanizmy. Mechanizmy te majg przede wszystkim na celu identyfikowa¢ okolicznosci, w ktérych
dane wejsciowe przestajg spetnia¢ standardy niezbedne dla doktadnego i wiarygodnego
przeprowadzania kalkulacji indeksow i wskaznikéw referencyjnych oraz przeprowadzenia proceséw
analitycznych. Dotyczg zaréwno standardéw operacyjnych zdefiniowanych w systemie WIBIX, jak
i zdolnosci do dziatan wyjasniajgcych z podmiotem, od ktdrego dane transakcyjne pochodza.

Zapewniona przez podmioty przekazujgce dane wysoka jakos¢ danych transakcyjnych od 4 lutego 2020
roku pozwala stwierdzi¢, ze te dane stanowi¢ mogg, w zakresie zgodnym z metodg opracowywania
indeksdw, dane wejsciowe w rozumieniu Rozporzadzenia BMR w okresie przed-wdrozeniowym.
Pozwala to na przekazanie ponad 2-letniej historii dla kazdego z indekséw prezentowanych
w dokumencie, z zapewnieniem ich zgodnosci jakosciowej z wymogami metody. W przypadku danych
sprzed tej daty, GPWB wskazuje, ze sg to dane na wysokim poziomie akceptowalnosci, jednak nie
powinny by¢ traktowane jako dane wejsciowe. Przeprowadzone na ich podstawie analizy s3
traktowane jako wysokiej jakosci symulacje, ktére odpowiednio obrazujg przebieg indeksu, ale nie
powinny by¢ wykorzystywane jako np. wigzaca podstawa do wyceny instrumentéw lub do walidacji
modeli.

3. Charakterystyka rynku

W celu czytelnego przedstawienia informacji na temat zasobu informacyjnego poszczegdlnych
segmentdw rynku pienieznego, ponizej zaprezentowane sg wyniki analiz, ktore badajg Srednig dzienng
liczbe oraz $redni dzienny wolumen transakcji w podziale na segmenty oraz zdefiniowane grupy.
Metoda wskaznika referencyjnego stosowanego w gospodarce musi wskazywaé na odpornosé
i uwzglednia¢ tendencje w rozwoju danego segmentu rynku, tak aby zapewni¢ trwatos¢ i odpornosc
metody. Okres analizy 2016-2021 pozwala na uwzglednienie niezwykle istotnych zjawisk i proceséw,
z punktu widzenia historii rynku finansowego i gospodarki, co zostaje podkreslone w niniejszym
rozdziale. Tym co jednoznacznie wybija sie z analiz historycznych struktury rynku pienieznego jest
dominacja transakcji krétkoterminowych, w tym przede wszystkim transakcji O/N.

3a. Wielkos¢ i struktura rynku

Pomiar przecietnej liczby i przecietnego wolumenu transakcji w przypadku wskaznikéw opartych na
segmentach rynku pienieznego, jest niezbedny w celu adekwatnej oceny ciggtosci danego wskaznika
referencyjnego. Dobrane statystyki pozwalajg oceni¢ nie tyle wielko$¢ danego segmentu, co jego
przecietng zdolno$¢ do wsparcia zasobu informacyjnego danego indeksu oraz jego przecietny wptyw
na opis danego wskaznika referencyjnego. Poszczegdlne segmenty rdinig sie miedzy sobg
poszczegdlnymi cechami, co zostanie réwniez przedstawione w dalszej czesci dokumentu.
W szczegdlnosci zostanie to zaprezentowane w rozdziale dotyczagcym doboru optymalnego progu
wolumenowego, stanowigcego wartosciowe uzupetnienie informacji o cechach statystycznych
grupowanych w ramach metodyki kazdego z indeksdw segmentéw rynku pienieznego.
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Tab. 2 Podsumowanie zasobnosci rynkéw w podziale na segment oraz grupe w ujeciu rocznym?*

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Segment®  Grupa Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni
dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen
ji ji® ji ji transakcji transakcji transakcji transakcji transakcji transakcji transakcji transakcji
3.1.1 - 5,30 1,29 4,45 1,03 4,85 1,13 4,51 1,13 4,26 1,39 5,68 1,69
3.1.4 - 17,98 1,79 18,13 2,00 16,02 1,86 16,39 1,78 10,55 1,77 7,59 1,88
i 23,27 3,08 22,58 3,04 20,88 3,00 20,90 291 14,81 316 13,27 827
3.15 - 287,84 6,19 281,38 4,94 338,72 5,36 1126,81 7,34 230,68 3,58 73,11 2,67
3.1.10 - 147,91 1,12 139,06 1,11 128,54 1,21 78,98 1,07 41,81 1,58 26,10 0,67
:'i'io"m 435,75 7,31 420,43 6,05 467,26 6,57 1205,79 841 272,49 5,16 99,21 3,34
3.1.7 RIK 3,61 0,21 2,76 0,14 2,71 0,29 6,27 0,92 3,24 0,35 5,04 0,20
3.1.7 RIKiF 5,00 0,30 4,49 0,21 12,29 1,30 20,94 2,21 20,07 1,28 31,67 1,97
3.1.8 RIK 38,14 4,49 47,51 Sl 42,41 4,67 32,20 4,11 20,42 2,07 27,54 2,95
3.1.8 RIKiF 154,43 11,34 163,71 11,39 180,11 12,07 196,64 10,33 157,62 6,72 163,33 7,20
3.1.7 oraz
a0 RIK 41,75 4,70 50,27 5,27 45,12 4,97 38,47 5,03 23,65 2,42 32,58 3,15
3.1.7 oraz A
318 RIKiF 159,44 11,64 168,19 11,59 192,40 13,36 217,59 12,55 177,69 8,00 195,00 9,17
3.1.14 Msp 3767,12 4,77 3277,53 4,36 2057,76 3,14 3996,18 7,54 605,69 1,63 66,94 0,38
3.1.14 Duze P 2532,49 12,91 2394,39 12,66 2427,63 12,12 1668,30 8,86 301,59 2,52 30,56 0,76
przedsigbiorstwa
3.1.14 ° 6 299,60 17,68 5671,92 17,03 4 485,38 15,26 5 664,49 16,40 907,27 4,15 97,50 1,14

Zrédto: GPWB na podstawie danych dotyczacych transakeji przekazywanych przez potencjalne podmioty przekazujgce dane
do kalkulacji wskaznikéw wolnych od ryzyka.

Tabela 2 potwierdza, ze w ramach okresu analizy najwyzszy $redni poziom wolumenu oraz Sredni
poziom liczby transakcji przypadat segmentowi przedsiebiorstw. Najnizsze poziomy odnotowane
zostaty przecietnie dla segmentéw dotyczacych rynku miedzybankowego. Kluczowe pozostajg jednak
tendencje dotyczgce poszczegdlnych segmentow i grup.

4 Dla zapewnienia czytelnosci dla kazdej z kolumn osobno zastosowano formatowanie poprzez zastosowanie skali kolorystycznej - ciemny
zielony odcien oznacza najwyzszg odnotowang wartosc a kolor biaty— najnizsza.

5 Definicje wyodrebnionych podgrup znajduja sie w rozdziale 2, w tabeli 1.

6 Statystyki dotyczace Sredniego dziennego wolumenu sg wyrazone w mld ztotych.

Strona 16 z 54



GPW
BENCHMARK

W tym zakresie nalezy zauwazy¢, ze dla segmentéw 3.1.1 oraz 3.1.4 $rednia dzienna liczba transakgji
spadta w latach 2020-2021 ze $redniego poziomu wynoszgcego okoto 22 transakcje (lata 2016-2019)
do okoto 14 transakcji dziennie. Spadek sredniej dziennej liczby transakcji nastgpit przy jednoczesnym
wzroscie sredniego dziennego wolumenu. Dla przypomnienia niskie poziomy liczby i wolumenu
transakcji na rynku miedzybankowym, stanowity podstawe do, zgodnego z BMR i opisanego w drugim
dokumencie konsultacyjnym GPWB’, wykorzystywania informacji na temat rynku pienieznego
zdobranych na podstawie analiz statystycznych rynkow powigzanych. W przypadku zbioru
cechujacego sie najwyzszym poziomem analizowanych w tabeli cech, czyli 3.1.14, zaobserwowac
nalezy, ze dla grupy Duze przedsiebiorstwa w latach 2016-2018 zanotowano wysoka i wzglednie statg
wartos$¢ sredniej dziennej liczby transakcji. W tym réwniez okresie obserwuje sie charakterystyczng,
wysoka warto$¢ sredniego dziennego wolumenu. Lata 2019-2021 to dla opisywanej grupy okres
wyraznego spadku zaréwno sredniej dziennej liczebnosci jak i wolumenu, co wigzato sie ze stopniowym
spadkiem poziomu stép procentowych oraz zmianami w polityce niektérych instytucji kredytowych
w obszarze depozytdw przedsiebiorstw w zwigzku z pandemig COVID-19.

Zgodnie z informacjg przekazang w rozdziale drugim, informacje dotyczace liczby i wolumenu
transakcji do korica 2019 roku obarczone mogg by¢ ryzykiem jako$ciowym, zwigzanym ze zmianami
metodologii i brakiem zastosowanych proceséw i procedur walidacyjnych, ktére obowigzujg od wejscia
w zycie nowej dokumentacji Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR, czyli od 4 lutego 2020 roku.
Kluczowe procedury walidacyjne funkcjonujg po stronie podmiotéw przekazujgcych dane od momentu
implementacji zautomatyzowanego systemu do przygotowywania i przekazywania Kwotowan
Modelowych oraz danych dotyczacych transakcji w zwigzku z obowigzkiem wynikajgcym z PPD8,

W przypadku transakcji warunkowych, zaséb informacyjny prezentowany jest najszerzej dla tgcznego
zbioru transakcji z segmentow 3.1.7 oraz 3.1.8 na Rynku Instytucji Kredytowych i Finansowych (RIKiF).
W latach 2016-2019 odnotowano wzrost Sredniej liczby transakcji przy jednoczesnie wzglednie statej
wartosci Sredniego dziennego wolumenu. W 2020 roku obserwuje sie réwnoczesny spadek obu ze
statystyk, natomiast w 2021 roku ich jednoczesny wzrost. Istotnym elementem dotyczacym
segmentéw 3.1.7 i 3.1.8 jest fakt istotnej dominacji w strukturze transakcji warunkowych, transakgji
typu buy/sell-back nad transakcjami repo.

Przedstawione statystyki i tendencje sg prezentowane na petnym zbiorze danych transakcyjnych
w podziale na segmenty. Tozsama tabela, uwzgledniajgca wprowadzenie progu wolumenowego
kwalifikowanej transakcji na poziomie 1 min PLN, znajduje sie w zatgczniku 4 do dokumentu.

W zwigzku z logikg stojgcg za opracowywaniem wskaznikow referencyjnych wolnych od ryzyka metoda
ogranicza¢ ma do mozliwego minimum zakres wbudowanych w indeksie ryzyk, w tym poprzez
opieranie sie jedynie na rzeczywistych transakcjach. W konstrukcji wskaznikéw referencyjnych istotne
staje sie wobec tego zweryfikowanie zatozenia, ze budowa indeksu jest mozliwa, co wigze sie
jednoczesnie z analizg mozliwosci wykreowania krzywej terminowej. W celu weryfikacji mozliwosci
opracowania krzywej terminowej opartej na realnych transakcjach terminowych przeprowadzono
stosowng analize. W Tabeli 3 zaprezentowano Srednig dzienng liczbe i $redni dzienny wolumen
transakcji z uwzglednieniem wybranych terminéw zapadalnosci®.

7 Dostosowanie metody kalkulacji Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR do wymogdw Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych -
Dokument Konsultacyjny

8 Badania i symulacje do korica 2019 majg wysoka warto$¢ pogladowa i przyblizajg obraz rynku; analizy i symulacje wykonane od lutego 2020,
w zwigzku z petnym dostosowaniem procedur walidacyjnych po stronie podmiotdw przekazujacych dane oraz powtérnych weryfikacji po
stronie administratora, maja cechy realnego przebiegu kalkulowanego wskaznika referencyjnego.

9 Zastosowano obecnie obowigzujacy standard kwalifikacji transakcji do odpowiednich terminéw; dla poréwnania zobacz Dokument
Konsultacyjny z 2019 roku. Tabela przedstawia cechy populacji nowo zawieranych transakgji, a nie stanu transakcji trwajgcych, co jest istotne
z punktu widzenia oceny reprezentatywnosci indeksu.
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Tab. 3 Udziat w tgcznej liczbie transakcji oraz udziat w facznym wolumenie transakcji o okreslonym

terminie zapadalnosci w podziale na segmenty oraz grupy *°

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Termin - segment Grupa Srednia  Sredni Srednia  Sredni Srednia  Sredni Srednia  Sredni Srednia  Sredni Srednia  Sredni
zapadalnosci dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba wolumen | liczba wolumen | liczba wolumen | liczba wolumen | liczba wolumen | liczba wolumen
ON 3.1.1oraz3.1.4
ON 3.1.50raz3.1.10
ON 3.1.7o0raz3.1.8 RIKIF
Duze
ON 3114 przedsigbiorstwa
im 3.1.1oraz3.1.4 1,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,9% 0,1%
im 3.1.50raz3.1.10 2,5% 2,2% 2,6% 2,6% 2,5% 1,4% 0,6% 0,9% 2,8% 1,5% 3,4% 2,2%
im 3.1.70raz3.1.8 RIKiF 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
m 3.1.14 Duze - 2,0% 2,9% 1,8% 1,9% 1,6% 1,6% 2,2% 3,0% 7,0% 13,2% 19,9% 21,5%
przedsigbiorstwa
3mM 3.1.1oraz3.1.4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 0,4% 2,0% 0,3%
3mM 3.1.50raz3.1.10 0,8% 0,5% 0,7% 0,7% 0,9% 0,8% 0,2% 0,6% 1,2% 1,4% 2,9% 0,7%
3mM 3.1.7o0raz3.1.8 RIKIF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3m 3.1.14 Duze L 0,4% 0,6% 0,4% 0,6% 0,4% 0,6% 0,6% 0,9% 2,2% 2,1% 13,9% 5,9%
przedsigbiorstwa
6M 3.1.1oraz3.1.4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6M 3.1.50raz3.1.10 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 1,1% 0,4%
6M 3.1.7o0raz3.1.8 RIKIF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6M 3.1.14 Duze L 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,8% 0,7% 4,5% 1,3%
przedsigbiorstwa

Zrédto: GPWB

Statystyki dotyczace $redniej dziennej liczby i sredniego dziennego wolumenu transakcji w podziale na
terminy zapadalno$ci potwierdzajg dominacje transakcji O/N w zakresie prawie wszystkich
przedstawionych grup.

10 Tabela podaje informacje o udziale transakcji terminowych o zdefiniowanych standardowych terminach zapadalnosci. Statystyka liczona
jest jako ich procentowy udziat w catkowitym zbiorze transakcji, do ktérego wliczaja sie réwniez transakcje o niestandardowych terminach
zapadalnosci.
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W przypadku rynku miedzybankowego dominacja transakcji o terminie O/N jest najbardziej widoczna.
Co wiecej, dla transakcji z segmentéw 3.1.1 oraz 3.1.4 udziat procentowy transakcji o innych terminach
zapadalnosci jest w kazdym roku nizszy niz 10% w przypadku obu statystyk.

Réwniez w przypadku transakcji z segmentéw 3.1.5 oraz 3.1.10 termin O/N jest dominujacy - jednakze
statystyki majg poziom widocznie nizszy niz w przypadku segmentéw 3.1.1 oraz 3.1.4. Podobnie jednak
jak w przypadku segmentéw dotyczacych rynku miedzybankowego udziat procentowy transakcji
o innych terminach zapadalnosci jest w kazdym roku nizszy niz 10% w obu statystykach.

Dopetnieniem zbioru segmentéw opisujgcych rynek depozytdow niezabezpieczonych jest segment
przedsiebiorstw. W przypadku transakcji z segmentu 3.1.14 a w tym wyodrebnionym segmencie
Duzych przedsiebiorstw, obserwuje sie wysoki i dominujgcy udziat transakcji O/N w latach 2016-2020
w wartosciach statystyki liczebnosci oraz wolumenu. Wyrazny spadek tego udziatu zostat
zaobserwowany w roku 2021, w ktérym zaréwno srednia liczba zawieranych codziennie w tym roku
transakcji O/N jak i ich $redni dzienny wolumen, byly zauwazalnie nizsze niz w latach ubiegtych.
Jednoczesnie wzrdst na znaczeniu udziat transakcji o terminach zapadalnosci gtdwnie 1M, ale takze 3M
oraz 6M, gdzie zaobserwowano wzrosty obu statystyk. Pozostaty, relatywnie wysoki odsetek transakcji
w tym roku, stanowity transakcje o niestandardowych terminach zapadalnosci.

W pordwnaniu do statystyk liczebnosci i wolumenu dotyczgcych pozostatych segmentéw?!, udziat
transakcji o terminie zapadalnosci ON dla segmentéw 3.1.7 oraz 3.1.8 dla RIKiF jest nizszy. Istotna czes$¢
transakcji dotyczy terminu TN — od 8,4% do 17,8% dla statystyki dotyczgce] sredniej dziennej liczby
transakcji oraz od 12,4% do 19,3% dla statystyki Sredniego dziennego wolumenu. Pozostaty, relatywnie
wysoki udziat przypada transakcjom o niestandardowym terminie zapadalnosci.

3b. Rozktad stopy procentowe;j

Celem przeprowadzenia analizy rozktadu stopy procentowej dla zbioréow transakcji byto
zidentyfikowanie cech poszczegdlnych segmentdw i zaprezentowanie ich wptywu na potencjalny
wskaznik referencyjny zbudowany na ich podstawie. Na rys. 3.1 widoczne s3 rozktady empiryczne??
stép procentowych transakcji O/N w réznych segmentach rynkowych dla poszczegdlnych lat z okresu
2016-2021. Na podstawie ksztattu i wzajemnego potozenia rozktadéw mozna wyciggnac kilka istotnych
whioskow.

u Wyjatek od reguty stanowi rok 2021 i segment 3.1.14 z transakcjami z grupy Duzych przedsiebiorstw
12 Rozktad empiryczny zmiennej pokazuje czestotliwos$é wystepowania poszczegdlnych jej wartosci w prébie. W niniejszej analizie jest on
zobrazowany za pomocg wyestymowanej jadrowo funkcji gestosci rozktadu.
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Rys. 3.1. Rozktady empiryczne stép procentowych O/N wedtug segmentéw rynkowych
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Zrédto: GPWB.

Po pierwsze, rozktad stép transakcji niezabezpieczonego depozytu na rynku miedzybankowym
(segmenty 3.1.1 i 3.1.4) jest bardzo zblizony do rozktadu stép transakcji zabezpieczonych (repo
i buy/sell-back) zawartych miedzy bankami oraz miedzy instytucjami finansowymi a bankami
(segmenty 3.1.7 i 3.1.8). Co wazne, oba te rozktady charakteryzujg sie silng koncentracjg wokot
wartosci centralnej — widaé to szczegdlnie wyraznie na przykfadzie lat 2016-2019. W okresie tym
rozktady majg pojedynczg dominante®® z uwagi na fakt, ze poziom stép NBP nie zmieniat sie w tym
okresie (w latach 2020-2021 odnotowujemy rozktady wielomodalne w zwigzku ze zmianami stop NBP:
obnizkami w 2020 r. i podwyzkami w 2021 r.). Rozktady wystandaryzowane dzienng s$rednig
i odchyleniem standardowym, ktére niwelujg wptyw czynnikdéw egzogenicznych takich jak zmiana
parametréw polityki monetarnej, zaprezentowane sg dla poréwnania w zatgczniku nr 1.

Rozktady stop transakcji depozytowych z pozostatych rynkéw, czyli segmentdéw 3.1.5 (depozyty miedzy
bankami a InstytucjamiFinansowymi), 3.1.10 (depozyty miedzy bankami a Pozostatymi Instytucjami
Finansowymi) oraz 3.1.14 (depozyty przedsiebiorstw w bankach, przy czym w analizie tego segmentu
ograniczono sie do depozytéw Duzych Przedsiebiorstw) wykazujg natomiast wyraznie wieksze
rozproszenie. Sposréd nich najwieksza dyspersja (a wiec najbardziej sptaszczony rozktad) cechuje stopy
depozytéw miedzy bankami a Pozostatymi Instytucjami Finansowymi (3.1.10), co dowodzi sporych
wahan i braku wyraznie dominujgcej wartosci w ich wypadku.

Zwraca uwage rowniez utrzymujaca sie stabilnie relacja dominant poszczegélnych rozktadéw. Wartosci
stop depozytowych z rynku miedzybankowego (3.1.1 i 3.1.4) oraz stop transakcji repo i buy/sell-back
(3.1.7 i 3.1.8) koncentrujg sie na podobnych sobie poziomach, ktére sg wyraznie wyzsze niz w
przypadku pozostatych segmentéw rynkowych. Nizej od nich lokujg sie dominujgce wartosci stop
depozytéw miedzy bankami a Instytucjami Finansowymi (3.1.5), zas jeszcze nizej dominanty stép
depozytéw Duzych Przedsiebiorstw (3.1.14). Ze wzgledu na wyrazne rozproszenie pod wzgledem
poziomu stép, segment 3.1.10 nie daje jednoznacznego wskazania co do pozycjonowania dominujgcej
wartosci wzgledem innych grup, natomiast z pewnoscig mozna stwierdzié¢, ze lokuje sie on w okolicach
segmentdéw 3.1.5i 3.1.14, czyli wyraznie ponizej rynku miedzybankowego.

Wybodr okreslonej grupy segmentdéw rynkowych do budowy wskaznika referencyjnego wptywac bedzie
na jego przecietny poziom a wptyw danego segmentu bedzie tym wiekszy, iz wiekszy stoi za nim
wolumen. Na rys. 3.2 widoczne sg rozktady stdp procentowych transakcji O/N w grupach segmentéw

13 Dominanta - jedna z miar tendencji centralnej rozktadu empirycznego, wskazujgca na warto$¢ najczesciej wystepujaca w probie.
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rynkowych odpowiadajgcych poszczegdlnym typom indekséw alternatywnych (tj. WIRD: 3.1.1, 3.1.4,
3.1.5,3.1.10, 3.1.14; WIRF—3.1.1, 3.1.4, 3.1.5, 3.1.10; WRR — 3.1.7, 3.1.8).

Rys. 3.2. Rozktady empiryczne stép procentowych O/N wedtug grup segmentéw rynkowych definiowanych przez indeksy

ROZKLADY STOP WG GRUP SEGMENTOW PO LATACH

2016 2017 2018

/ \

..................................... L. P GRUPA_SEGMENTOW
WIRD

2019 200 2021 = wee

WRR

Stopa [%]

Zrédto: GPWB.

Rozktady z rys. 3.2 sg pochodng rozktadéw w ramach poszczegélnych segmentdéw rynkowych z rys. 3.1.
Najwyzsze wartosci oraz najwiekszg koncentracje wokot wartosci centralnej wykazujg stopy transakcji
zabezpieczonych, na ktorych oparty jest indeks WRR, czyli repo (3.1.7) i buy/sell-back (3.1.8). Wyraznie
nizsze wartosci stop wykazujg transakcje depozytowe tworzgce indeks WIRF, przy czym na podstawie
rys. 3.1 nalezy wnioskowa¢, ze ,w dot” cigzg tu stopy transakcji miedzy bankami a Instytucjami
Finansowymi (3.1.5) oraz miedzy bankami a Pozostatymi Instytucjami Finansowymi (3.1.10), podczas
gdy depozyty miedzybankowe wykazujg poziomy stdp zblizone do transakcji repo i buy/sell-back.
Przecietnie jeszcze nieco nizsze stopy niz w przypadku transakcji depozytowych z zakresu indeksu WIRF
wykazujg depozyty z obrebu indeksu WIRD, ktére w stosunku do WIRF sg obnizane przez segment
depozytéw Duzych Przedsiebiorstw. Z punktu widzenia réznic miedzy indeksami WIRD i WIRF, uwage
zwraca 2021 rok, w ktérym rozktady stép w odpowiadajgcych tym indeksom grupach segmentéw
rynkowych pokryty sie w obliczu radykalnego spadku liczby depozytéw przedsiebiorstw w krajowym
sektorze bankowym w czasie pandemii COVID-19 i w warunkach ultra luznej polityki monetarnej z niej
wynikajacych.

W przypadku segmentdéw rynku transakcji zabezpieczonych repo i buy/sell-back istotng kwestig, ktora
stanowi element doboru préby w ramach budowy metodyki indeksu takze w przypadku innych
administratorow konstruujgcych indeksy na podstawie tego typu danych, jest wptyw na rozktad stopy
procentowej tzw. transakcji typu ,special collateral” (SC), czyli transakcji, dla ktérych gtéwng intencja
jest krotkoterminowe pozyskanie przez jedng z jej stron okreslonego instrumentu finansowego
(obligacji) stanowigcego zabezpieczenie takiej transakcji. Intencjg pomiaru wskaznika referencyjnego
na podstawie transakcji repo czy buy/sell-back jest badanie przeptywu pienieznego zabezpieczonego
instrumentem, ktéry ma charakter ,general collateral” (GC), co oznacza, ze rodzaj zabezpieczenia nie
gra istotnej roli, a kluczowe sg przeptywy pieniezne. W przypadku transakcji typu SC koncentracja
jednej ze stron na pozyskaniu instrumentu zabezpieczajgcego od drugiej strony sprawia, ze wymagana
przez stopa procentowa za udostepnienie ptynnosci moze byé wyraznie nizsza niz w transakcji typu GC.
W efekcie obecnos¢ transakeji typu SC mogtaby wptywac na lewoskosnos¢ dziennego rozktadu stop
repo i buy/sell-back, co widoczne jest na rys. 3.3 pokazujgcym zbiorcze roczne rozktady empiryczne
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stop repo i buy/sell-back w terminie zapadalnosci O/N wystandaryzowanych dzienng $rednig
i odchyleniem standardowym?®,

Rys. 3.3. Rozktady empiryczne stop procentowych transakcji O/N repo oraz buy/sell-back wystandaryzowanych dzienng

$rednig i odchyleniem standardowym

ROZKLADY STOP WYSTANDARYZOWANYCH DZIENNA SREDNIA | ODCH. STAND. PO LATACH

2016

2019

Zrédto: GPWB.

SEGMENT
3178318

W doktadniejszy sposéb skale lewoskosnosci dziennego rozktadu stép repo i buy/sell-back pokazuje
tab. 3.1 zawierajaca wartosci wspoétczynnika sko$nosci'® rozktadu stép wystandaryzowanych dzienng

$rednig i odchyleniem standardowym dla poszczegdlnych kwartatéw okresu 2016-2021.

Tab. 3.1. Skosnos¢ rozktadu stép procentowych transakcji O/N repo oraz buy/sell-back wystandaryzowanych dzienng srednig

i odchyleniem standardowym

Okres Wspotczynnik skosnosci |Okres Wspotczynnik skosnosci
2016-Q1 -0,90 2019-Q1 -1,46
2016-Q2 -0,78 2019-Q2 -2,17
2016-Q3 -0,84 2019-Q3 -1,70
2016-Q4 -1,21 2019-Q4 -1,78
2017-Q1 -0,83 2020-Q1 -1,31
2017-Q2 -1,92 2020-Q2 -0,99
2017-Q3 -1,53 2020-Q3 -1,16
2017-Q4 -1,24 2020-Q4 -1,27
2018-Q1 -0,69 2021-Q1 -1,55
2018-Q2 -1,33 2021-Q2 -1,86
2018-Q3 -1,52 2021-Q3 -1,90
2018-Q4 -1,21 2021-Q4 -1,06

Zrédto: GPWB.

W wyniku standaryzacji za pomocg dziennej $Sredniej i odchylenia standardowego wystandaryzowane wartosci stop pochodzg z rozktadow

dziennych o tej samej sredniej i odchyleniu standardowym (odpowiednio 0i 1), co umozliwia ich zbiorczg analize.

15 Wspodtczynnik skosnosci to miara asymetrii rozktadu statystycznego. Przyjmuje on wartos¢ zero dla rozktadéw symetrycznych, wartosci
ujemne dla rozktadéw o lewostronnej asymetrii (wydtuzone lewe ramie rozktadu) i wartosci dodatnie dla rozktadéw o prawostronnej
asymetrii (wydtuzone prawe ramie rozktadu).
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Wartoséci wspétczynnika skosnoéci w tab. 3.1 ponizej umownego progu'® -1 w wiekszosci
z analizowanych kwartatéow wskazujg na silng lewoskos$nosé dziennego rozktadu stép repo i buy/sell-
back. Biorgc pod uwage, ze lewoskosnos¢ ta wynika w pewnej mierze ze wspomnianych wczesniej
transakcji typu SC, ktére mogtyby wptywaé na fundamentalny obraz kosztu pienigdza w ramach
operacji repo i buy/sell-back zanizajagc rzeczywisty poziom stép, rozwazenia wymaga kwestia
ewentualnego korygowanie jej skali. Celowa analiza znajdzie swoje miejsce w dalszej czesci dokumentu
- w opisie metodyki proponowanej przez Administratora procedury kalkulacji indeksu opartego na
stopach transakcji repo i buy/sell-back, czyli indeksu WRR (patrz: podrozdziat 4d).

3c. Struktura panelu indekséw wolnych od ryzyka

Struktura udziatu poszczegdlnych podmiotéw przekazujgcych dane w catkowitym wolumenie
transakcji O/N w ramach grup segmentdow rynkowych odpowiadajgcych indeksom WIRD, WIRF i WRR,
stanowi¢ moze ciekawy element metody opracowywania wskaznika referencyjnego lub wyboru
samego wskaznika referencyjnego (patrz: rys. 3.4.). Przeprowadzono analize udziatu bankéw
raportujgcych w tgcznym wolumenie transakcji celem odnotowania potencjalnego wptywu utraty
danego podmiotu przekazujgcego dane z grona podmiotéw przekazujgcych dane do Administratora w
celu kalkulacji wskaznika referencyjnego oraz zidentyfikowania takich wskaznikéw referencyjnych,
w ktérych przypadku wptyw pojedynczych instytucji jest najmniejszy. Analiza struktury danych stanowi
element metody wsréd zagranicznych administratorow jako, ze ogranicza ryzyko koncentracji zasobu
informacyjnego o rynku, ktérego pomiar jest celem.

Rys. 3.4. Zmodyfikowany!” udziat bankéw raportujgcych w tacznym wolumenie transakcji O/N wedtug grup segmentow
rynkowych definiowanych przez indeksy WIRD, WIRF i WRR

ZMODYFIKOWANY UDZIAt. W CALKOWITYM WOLUMENIE - WIRD - 2016-2021 ZMODYFIKOWANY UDZIAt. W CALKOWITYM WOLUMENIE - WIRF - 2016-2021 ZMODYFIKOWANY UDZIAL W CALKOWITYM WOLUMENIE - WRR - 2016-2021

40- 40

0-

Udziat [%]

Udziat [%]
Udziat [%]

BANK1 BN BN BANKS BANKS ~ BANKG  BANKT  BANKE  BANKY BANK1 BN BANK  BANKE BANKS ~ BANKG  BANKT  BANKE  BANKY

Zrédto: GPWB.

Analiza pod katem wolumenu wskazuje, ze najwieksze zrdéznicowanie udziatéw wykazuje grupa
segmentéw odpowiadajgca indeksowi WIRD (odchylenie standardowe na poziomie 10,6 pp.;
maksymalny udziat notuje BANK3 na poziomie 35,6%). Nieco mniejsza dyspersja udziatow
charakteryzuje grupe segmentow odpowiadajgcg indeksowi WRR (odchylenie standardowe 8,1 pp.;

16 Wedtug popularnej reguty wartosé absolutna wspoétczynnika skosnosci ponizej 0,5 wskazuje na staba asymetryczno$¢, miedzy 0,5 a 1 na
umiarkowang asymetrycznos¢, a powyzej 1 na silng asymetrycznosé.

7 Modyfikacja polega na tym, ze dla kazdego banku raportujgcego brany jest pod uwage wolumen jego transakcji z wytaczeniem tych
zawieranych przez niego z innymi bankami raportujacymi. Tak obliczony udziat danego banku pokazuje skale potencjalnego spadku facznego
wolumenu transakcji uzywanych do kalkulacji indeksu w zwigzku z wytaczeniem tego banku z grupy bankdéw raportujacych (jego transakcje z
innymi bankami raportujgcymi sa w takiej sytuacji nadal raportowane przez drugie strony tych transakcji, wiec nie uszczuplaja one facznego
wolumenu).
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maksymalny udziat notuje BANK2 na poziomie 23,5%, a wyrdznia sie rowniez BANK8 z udziatem nieco
ponad 16%). Najmniejszg skale zrdéznicowania notujg segmenty odpowiadajgce indeksowi WIRF
(odchylenie standardowe 5,5 pp.; maksymalny udziat notuje BANK3 na poziomie 19,4%), co
wskazywatoby jednoczesnie, ze istotna rdznica w stopniu koncentracji miedzy WIRF a WIRD wynika
zduzego zrdznicowania udziatéw poszczegdlnych instytucji w segmencie depozytéw duzych
przedsiebiorstw.

W konsekwencji WIRF odnotowuje najmniejsze ryzyko dla reprezentatywnosci indeksu zwigzane
z ewentualnym wytgczaniem bankdéw z grupy bankdéw raportujgcych a jednoczesnie mityguje ryzyko
koncentracji wptywu na wskaznik referencyjny. WIRD wykazuje w tym zakresie najwieksze ryzyko.
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4. Metodyka

W niniejszym rozdziale przedstawione zostang elementy proponowanej metodologii kalkulacji rodziny
indeksdw RFR. Indeks RFR bedzie kalkulowany na podstawie danych nt. transakcji o terminie
zapadalnosci O/N zawartych w okreslonych segmentach rynku w danym dniu i jest indeksem czysto
transakcyjnym.

Finalna kalkulacja indeksu poprzedzona jest adekwatnym procesem przetwarzania danych. W zakres
przetwarzania wchodzi m.in. odrzucenie transakcji nie przekraczajgcych okreslonego progu
wolumenowego, identyfikacja ewentualnych zduplikowanych informacji o transakcji — tzw. ,,matching”
(w przypadku gdy transakcja raportowana jest przez dwa podmioty przekazujgce dane bedace strong
transakgcji), a takze korekta asymetryczna lub symetryczna dziennego rozktadu stopy procentowej.

Proces kalkulacji indeksu RFR uwzgledniaé¢ moze procedure awaryjng (fallback), ktéra jest uruchamiana
w przypadku niedostatecznej ilosci danych transakcyjnych do kalkulacji indeksu zgodnie ze
standardowg metodg jego ustalenia i powoduje, ze jako wartosc indeksu na dany dzien przyjmowana
jest wartos¢ otrzymana w wyniku okreslonej niestandardowej zasady (np. przyjecie ostatniej
opracowanej i opublikowanej wartosci).

4a. Metodyka stawek RFR na Swiecie

Wiele panstw wypracowato juz do tej pory wtasng metodyke kalkulacji indekséw stép procentowych
typu RFR. Przy tworzeniu metodyki indeksu RFR dla Polski Administrator korzystat z ich doswiadczen
i wypracowanych przez nie praktyk.

Tab. 4.1 zestawia najwazniejsze elementy procedur kalkulacji indekséw wolnych od ryzyka (RFR) dla
wybranych krajow, co umozliwia identyfikacje kluczowych praktyk w tym zakresie funkcjonujacych
obecnie na Swiecie. Informacje zawarte w tab. 4.1 stanowig punkt odniesienia w kolejnych
podrozdziatach przyblizajgcych proponowang przez administratora metodyke kalkulacji polskiego
indeksu wolnego od ryzyka.

Warto odnotowac, ze wsrdd rynkdéw stanowigcych podstawe do kalkulacji wskaznika referencyjnego
dominujg transakcje niezabezpieczone, z wyjatkami w postaci amerykanskiego wskaznika
referencyjnego SOFR oraz szwajcarskiego wskaznika referencyjnego SARON, co silnie wigze sie
z charakterystyka tych rynkéw i definiuje najbardziej rozwojowy i reprezentatywny segment rynku
pienieznego.
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Tab. 4.1. Metodyka kalkulacji indekséw RFR na swiecie

T REI | st P ToRA swesT|
PeaIn AT G Secured Overnigh! Euro Short-Term Rate Tokyo Overnight SW|ss Average Rate Sterllng Overnight Index| Swedish krona Short Norweglan Overnight
g Rate Average Rate Overnlght Average Term Rate Welghted Average

usb
Admn trator
Typ transakcji

Fed Bank NY ECB BoJ SIX Swiss Exchange BoE Riksbank Norges Bank

niezabezpieczone hurtowe
transakcje depozytowe ON
raportowane przez
instytucje finansowe do
BoE w ramach SMMD niezabezpieczone
faktycznie zawarte (Sterling Money Market  transakcje depozytowe ON
transakcje repo ON typu Daily data collection), na co raportowane przez
niezabezpieczone GC (General Collateral) skfadaja sie negocjowane  kontrahentow
transakcje depozytowe ON  oraz wiazace kwotowania depozyty przyjete od tzw. (aktualnie 9 bankéw), na
posredniczone przez stawek na ww. transakcje  kontrahentéw hurtowych ktére skiadaja sie depozyty
brokeréw rynku zarejestrowane na (m.in. monetarne przyjete od bankéw,
pienieznego, raportowane platformie SIX Repo; instytucje finansowe, firmy  instytucji finansowych,

transakcje repo ON
zabezpieczane papierami
skarbowymi z 3
segmentéw: trojstronne
transakcje repo z udziatem
ustug $wiadczonych przez
Bank of New York Mellon
(BNYM) - dane z BNYM;
transakcje repo rozliczane
w ramach ustugi GCF Repo
(General Collateral
Financing) przez Fixed

niezabezpieczone hurtowe
transakcje depozytowe ON
raportowane do EBC przez
48 bankéw ze strefy euro,
na ktére skladaja sie
depozyty ztozone w
instytucjach kredytowych
oraz depozyty przyjete od

niezabezpieczone
transakcje depozy ON
zawarte na rynku
miedzybankowym (z
wylaczeniem transakcji z
Norges Bankiem),

Zakres rynku
bazowego

pojedynczej
transakc;

Korekta zawezajaca
rozkiad stop

ra tendencji
centralnej stopy
procentowej

Wymagania co do
ilosci/ struktury
danych

Procedura awaryjnej
kalkulacji (fallback)

Income Clearing
Corporation (FICC) - dane
z Office of Financial
Research (OFR); transakcje
repo rozliczane w ramach
ustugi Delivery-versus-
Payment (DVP) przez FICC
dane z OFR

eksperckie usuwanie
anomalii, potencjalnych
bledéw w danych,
transakcji podejrzanych o
nierynkowe warunki,
transakcji miedzy
podmiotami powigzanymi

usuwanie z segmentu DVP
transakgji ze stopa ponizej
25-go percentyla
wazonego wolumenem z
dziennego rozkfadu stop w
tym segmencie - korekta ta
ma na celu usuniecie czesci
sposrod transakcji repo
typu special collateral (SC),
ktore charakteryzuja sie
zwykle zanizonymi stopami

mediana wazona
wolumenem (zaokraglona
do 2 miejsc po przecinku)

co najmniej jedna
transakcja z kazdego
segmentu rynku

w razie braku transakcji w
danym segmencie do
kalkulacji indeksu uzywane
sa transakgje z ostatniego
dnia z dostepnymi
tre w tym

instytucji finansowych (za
wyjatkiem banku centr.),
podmiotéw sektora
finanséw publicznych oraz
korporacji niefinansowych

1 min EUR

zestaw testow jakosci
danych transakcyjnych
wykluczajacy ewentualne
potencjalnie bfedne dane

wazone wolumenem

odciecie z dziennego
rozkiadu stép gérnych i
dolnych 25% transakcji

Srednia wazona

do 3 miejsc po przecinku)

co najmniej 20
raportujacych bankéw; na
Zzaden zestaw 5 bankéw nie
przypada ponad 75%
wolumenu wszystkich
transakcji z danego dnia

w razie niespemienia
warunkéw co do
ilo$ci/struktury danych, w
ramach kalkulacji awaryjnej
oblicza sie $rednig wazona

z wartosci

segmencie (stopy tych
transakcji sa modyfikowane
poprzez dodanie zmiany
$redniego poziomu stép w
transakgcjach repo dilerow
papieréw skarbowych, o
ktérych dane zbiera NY
Fed)

indeksu z poprzedniego
dnia roboczego oraz
potencjalnej wartosci

indeksu z dnia biezacego;

dodatkowe dostosowania

stosuje sie w przypadku

wystapienia zmian stép

EBC

do 3 miejsc po przecinku)

uczestnikami tego rynku finansowe,

Szwedzkiego Biura Diugu raportowane do Norges

jest ok. 160 bankéw oraz
firm ubezpieczeniowych emerytalne, podmioty
sektora finanséw
publicznych, banki
centralne, duze
przedsigbiorstwa
niefinansowe)

= 25 min GBP

stopa transakcji dodanej
do kalkulacji nie moze
odchylac sie o ponad 50pb
od dotychczasowej
wartosci wskaznika (indeks
aktualizowany jest w czasie
rzeczywistym
uwzgledniajac narastajacy
w ciagu dnia zbi6r
transakcji oraz aktualizacje
tzw. ceny referencyjnej,
czyli $redniej wazonej
wolumenem z kwotowan);
stopa kwotowania
dodanego do kalkulacji
ceny refer. nie moze
odchylac sie o wigcej niz
3pb od $redniej z
najkorzystniejszych
kwotowan bid i ask w
ksiedze popytu; wolumen
pojedynczego kwotowania
uzytego w kalkulacji ceny
refer. ograniczony jest do
100 min CHF

zestaw testow jakosci
danych transakcyjnych
wykluczajacy ewentualne
potencjalnie bfedne dane

wazone wolumenem

odciecie z dziennego
rozkiadu stop gérnych i
dolnych 25% transakcji

$rednia wazona Srednia wazona

oraz Banku przez banki
przedsiebiorstw
niefinansowych
10 min SEK 10 min NOK

zestaw testow jakosci zestaw testow jakosci
danych transakcyjnych danych transakcyjnych
identyfikujacy ewentualne identyfikujacy ewentualne
potencjalnie bledne dane  potencjalnie bledne dane
(ostateczna weryfikacja (ostateczna weryfikacja
ch danych w ji ych danych w
banku raportujacym) banku raportujacym)

wazone wolumenem

odciecie z dziennego
rozkladu stép gérnych i
dolnych 12,5% transakcji

srednia wazona $rednia wazona
(zaokraglona  wolumenem (zaokraglona

wolumenem (zaokraglona (
do 6 miejsc po przecinku) do 4 miejsc po przecinku)

brak poprawnego raportu
co najmniej jedno danych transakcyjnych od
kwotowanie bid i jedno ask max 4 podmiotéw; faczny
w ksiedze zlecen (w celu  wolumen transakcji stanowi
wyliczenia ceny co najmniej 70% $redniej
referencyjnej i tym samym facznego wolumenu z
inicjacji indeksu na poprzednich 5 dni
poczatku sesji) roboczych, w ktérych byty

do 3 miejsc po przecinku) do 2 miejsc po przecinku)

taczny wolumen transakcji
uwzglednianych w kalkulacji
(przed korekta zawezajacq
rozkiad stép) to minimum
6 mid SEK; transakcje
musza pochodzi¢ z co
najmniej 3 raportujacych
podmiotéw; na pojedynczy
podmiot nie moze
przypadac wiecej niz 75%

taczny wolumen transakcji
uwzglednianych w kalkulacji
to minimum 1 mid NOK; co
najmniej 3 banki skladaty
depozyty oraz co najmniej
3 banki przyjmowaty
depozyty w danym dniu

ymag:

w razie niespetnienia
warunkéw co do
ilo$ci/struktury danych, w
gdy brak kalkulacji fixingu ramach kalkulacji awaryjnej

transakcji

w razie niespeinienia
warunkéw co do
ilo$ci/struktury danych, w
ramach kalkulacji awaryjnej
indeks jest wyznaczany na
podstawie alternatywnego
zestawu danych, ktéry jest
rozszerzeniem
mespetma]acego warunkow

w razie niespelnienia
warunkéw co do
ilo$ci/struktury danych, w
ramach kalkulacji awaryjnej
indeks jest wyznaczany
jako suma aktualnej stopy

SARON (3 fixingi: 12:00, indeks jest w
16:00, 18:00), jako fixing jako suma aktualnej stopy
obowiazuje wartos¢ bazowej BoE oraz
ostatniego dostepnego $redniego spreadu miedzy
fixingu (tj. z poprzedniego stawkq SONIA a stopa
dnia roboczego) bazowa BoE wyliczonego z
5 poprzednich dni
roboczych (po odrzuceniu
min. i max. spreadéw)

Zrédto: Fed, ECB, Bol, BoE, Riksbank, Norges Bank, SIX Swiss Exchange.
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$redniego spreadu mledzy
stawka SWESTR a stopa
repo Riksbanku
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dnia biezacego warto$¢
SWESTR do kalkulacji
spreadu wyznaczana jest w
wyniku standardowej
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zbioru transakcji
o transakcje uzyte w
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przypadku wystapienia
zmian giéwnej stopy
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od czwartego dnia
kalkulacji awaryjnej z rzedu
indeks wyznaczany jest na
poziomie gldwnej stopy
Norges Banku
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4b. Proces wstepnego przygotowania danych

Finalna kalkulacja indeksu poprzedzona jest procesem przetwarzania danych transakcyjnych.
Pierwszym blokiem procedur w jego ramach jest wstepne przygotowanie danych, po ktérym nastepuja
dwie korekty dziennego rozktadu stopy procentowej: asymetryczna korekta SC (patrz: podrozdziat 4d)
oraz symetryczna korekta gtdéwna (patrz: podrozdziat 4e). Dopiero po takim przetworzeniu danych
nastepuje kalkulacja miary tendencji centralnej dziennego rozktadu stép (patrz: podrozdziat 4f), czyli
wartosci indeksu.

Kluczowe elementy wstepnego przygotowania danych transakcyjnych to:
- Filtr na segment rynkowy,

- Filtr na typ kontrahenta,

- Filtr na rodzaj zabezpieczenia,

- Filtr na godzine zawarcia transakgji,

- Procedura ,matching”,

- Filtr na prég wolumenowy transakgji,

- Filtr na termin zapadalnosci,

- Filtr obserwacji odstajgcych.

4c. Opis filtrow stosowanych w procesie przygotowania danych
wejsciowych

4c.i. Filtr na segment rynkowy

Jesli chodzi o filtr na segment rynkowy, to kazdy z trzech typdw indeksu RFR (WIRF, WIRD, WRR) jest
oparty na scisle zdefiniowanym zbiorze segmentéw rynku:

-WIRF: 3.1.1, 3.1.4, 3.1.5, 3.1.10,
-WIRD: 3.1.1, 3.1.4, 3.1.5, 3.1.10, 3.1.14,
-WRR: 3.1.7,3.1.8.

4c.ii. Filtr na typ kontrahenta

Filir na typ kontrahenta dotyczy jedynie depozytéw przedsiebiorstw (segment 3.1.14)
wykorzystywanych w ramach procedury indeksu WIRD. Administrator zdecydowat sie ograniczy¢ pule
transakcji z tego segmentu do depozytéw duzych przedsiebiorstw, ktére uwaza za bardziej spdjne
z resztg rozpatrywanych segmentdw rynkowych niz depozyty firm z sektora MSP8, ktére zostajg
w ramach tego filtra odrzucone.

4c.iii. Filtr na rodzaj zabezpieczenia

Filtr na rodzaj zabezpieczenia dotyczy wytgcznie transakcji repo i buy/sell-back (segmenty 3.1.7i3.1.8),
w ktérych owo zabezpieczenie wystepuje. Za jego pomocg w puli do kalkulacji indeksu pozostawiane
sg jedynie transakcje zabezpieczone krajowymi hurtowymi papierami skarbowymi denominowanymi
w PLN.

18 MSP — sektor matych i $rednich przedsigbiorstw.
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4c.iv. Filtr na godzine zawarcia transakgc;ji

Filtr na godzine zawarcia transakcji to element jakosciowy, ktéry w przypadku segmentéw 3.1.1, 3.1.4,
3.1.5, 3.1.10 (z pominieciem 3.1.14 ze wzgledu na charakter segmentu) stanowi element weryfikacji,
co do kompletnosci przekazywanych informacji'®, W przypadku transakcji repo i buy/sell-back
(segmenty 3.1.7 i 3.1.8), weryfikuje zgodnos$¢ godziny, w zwigzku z tym, ze do kalkulacji indeksu
dopuszczane sg jedynie transakcje z zarejestrowang godzing transakcji wczesniejszg niz tzw. godzina
odciecia, czyli 18:00.

4c.v. Procedura ,,matching”

Procedura ,matching” stuzy identyfikacji par rekordow w bazie danych nt. transakcji, ktore opisujg tg
samg transakcje. Takie zduplikowane informacje wystepujg w przypadku transakcji, ktérych obie
strony sg bankami raportujgcymi swoje dane transakcyjne do kalkulacji indeksu RFR. Poniewaz taka
transakcja jest raportowana przez kazdg ze stron, odpowiadajg jej dwa rekordy w bazie danych
transakcyjnych. Przypadki takie wystepujg jedynie w segmentach 3.1.1, 3.1.7 i 3.1.8, czyli tam gdzie
moze doj$¢ do transakcji miedzy dwoma podmiotami raportujgcymi dane.

W ramach zidentyfikowanej w procedurze ,,matching” pary rekorddw muszg wystepowac te same dwa
banki jako strony transakcji (strona raportujgca z pierwszego rekordu jest kontrahentem w drugim
rekordzie, a strona raportujgca z drugiego rekordu jest kontrahentem w pierwszym), rekordy muszg
by¢ raportowane przez przeciwne strony transakcji (,DEPO” i ,LOAN” dla segmentu 3.1.1, ,REPO”
i ,REVERSE REPO” dla 3.1.7, ,,BSB” i ,,SBB” dla 3.1.8), a takze tozsame muszg by¢ w nich nastepujace
dane:

- dla transakcji z segmentu 3.1.1: segment rynkowy, nazwa lub kategoria kontrahenta, data transakcji,
data waluty, data zapadalnosci, kwota transakcji, stopa procentowa;

- dla transakcji z segmentdow 3.1.7 i 3.1.8: segment rynkowy, typ kontrahenta, data transakcji, data
waluty, data zapadalnosci, kod ISIN zabezpieczenia, wartos¢ nominalna zabezpieczenia, pierwszy
przeptyw, stopa procentowa.

Co kluczowe, stopa procentowa w obu sparowanych rekordach musi by¢ tozsama po zaokragleniu do
4 miejsc po przecinku. Zastrzezenie to wynika z réznic w doktadnosci raportowania stép miedzy
bankami, ktéra waha sie miedzy 6 a 8 miejscami po przecinku dla transakcji zabezpieczonych —
zaokraglenie poréwnywanych stop do 4 miejsc po przecinku ma na celu zniwelowanie tych réznic.

Po identyfikacji par rekordéw odpowiadajacych tej samej transakcji, w puli transakcji przeznaczonej do
kalkulacji indeksu pozostawiany jest tylko jeden z rekordow z kazdej takiej zidentyfikowanej pary, co
pozwala unikngé sytuacji, w ktérej liczba jak i wolumen transakcji jest zawyzana wskutek podwdjnego
uwzgledniania tej samej transakgcji.

4c.vi. Filtr na wolumen transakcji

Kolejnym etapem wstepnego przetwarzania danych jest odrzucenie transakcji nieprzekraczajgcych
przyjetego progu wolumenowego, co ma na celu zapewnienie odpowiedniej jakosci indeksu i jego
reprezentatywnosci. Dobor i wptyw progu wolumenowego zostaty opisane doktadnie w rozdziale 5.

4c.vii. Filtr na termin zapadalnosci transakc;ji

Do kalkulacji indekséw typu RFR wykorzystywane sg tylko transakcje w terminie zapadalnosci O/N, co
wynika z samej koncepcji indeksu RFR. W konsekwencji transakcje o terminach zapadalnosci réznych
od O/N sg usuwane z puli transakcji w ramach wstepnego przygotowania danych.

19 W przypadku kalkulacji indekséw WIRF i WIRD brane sg pod uwage transakcje z catego dnia roboczego.
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4c.viii. Filtr obserwacji skrajnie odstajgcych

W celu identyfikacji i nieuwzglednienia w kalkulacji indeksu skrajnie odstajgcych obserwacji stopy
procentowej (bedacych efektem btedu, nietypowosci transakcji lub manipulacji) zastosowano filtr,
ktory odsiewa tego typu obserwacje we wstepnej obrdbce danych. Odrzucane s3 transakcje o stopie
oddalonej od mediany stdp transakcji z danego dnia® o wiecej niz okreélony dopuszczalny symetryczny
dystans. Wyznaczanie tego dopuszczalnego dystansu opisane jest w rozdziale 5 i stanowi parametr
metody opracowywania indeksu.

4d. Korekta SC (asymetryczna)

W zwigzku z opisang szerzej w podrozdziale 3b silng lewoskosnoscig dziennego rozktadu stop transakcji
repo i buy/sell-back, ktéra mogtaby by¢ wynikiem transakcji typu ,special collateral” (SC), ktére
wptywatyby na poziom kosztu pienigdza poprzez zanizanie poziomu stop, procedura kalkulacji indeksu
RFR opartego na transakcjach repo i buy/sell-back (tj. indeksu WRR) uwzglednia¢ moze asymetryczng
korekte rozktadu stép redukujacg skale jego lewoskosnosci.

Tzw. korekta SC polega na usunieciu z puli transakcji tych z nich, ktére odpowiadajg stopom
wystepujacym w skrajnej czesci lewego ogona dziennego rozktadu stép. Innymi stowy odcinana jest
czesc transakcji notujgcych najnizsze stopy w danym dniu, co ogranicza lewoskosnos¢ rozktadu stop, a
tym samym potencjalny zanizajgcy wptyw transakcji typu SC.

Procedura korekty SC usuwa transakcje, ktérych stopa znajduje sie ponizej okre$lonego kwantyla?
rozktadu stép z danego dnia?%. Korekta SC ma zdefiniowany okreslony rzad kwantyla (np. 5%), dla
ktorego w kazdym dniu wyznaczana jest wartos¢ kwantyla, ktéra okresla minimalny dopuszczalny
poziom dla stép transakcji z danego dnia. Proces doboru adekwatnego rzedu kwantyla w ramach
korekty SC opisany jest w rozdziale 5. Zaproponowany typ korekty SC to element kwalifikacji na
podstawie analizy statystycznej i zasadnych, aczkolwiek teoretycznych zatozen.

Nie nalezy wiec zapominaé, ze korekta SC rodzi ryzyko usuniecia wraz z faktycznymi transakcjami SC
rowniez transakcji typu ,general collateral” (GC), ktére zanotowaty niski poziom stép bez zwigzku
z instrumentem zabezpieczajacym. Ich usuniecie moze wypaczaé obraz rynku, ktérego pomiar jest
celem, poprzez zawyzenie oceny kosztu pienigdza.

Jesli chodzi o analogiczne procedury w metodykach indekséw wolnych od ryzyka na $wiecie, podobng
praktyke mozna wskaza¢ w przypadku amerykanskiego indeksu SOFR opartego na stopach
procentowych transakcjach repo (patrz: tab. 4.1 w podrozdziale 4a). W jednym z 3 segmentéw
rynkowych, z ktéorych pochodzg transakcje wykorzystywane do kalkulacji indeksu SOFR, wystepujg
transakcje repo typu SC i w zwigzku z tym na transakcjach z tego segmentu stosowany jest filtr
polegajgcy na usunieciu czesci transakcji z najnizszymi stopami w celu zniwelowania wptywu transakcji
SC%:,

Co wazne, w przypadku SOFR asymetryczna korekta dotyczy tylko jednego z 3 wykorzystywanych do
kalkulacji segmentéw rynkowych, a wiec mimo ryzyka usuniecia w jej ramach wraz z transakcjami SC
rowniez transakcji GC o niskich stopach, pozostate dwa segmenty dostarczajg wystarczajgcej informacji
na temat transakcji GC. W rezultacie korekta SC w ramach metodyki SOFR skutkuje wyraznie mniejszym

20 Mediana stop z danego dnia wyliczana jest na podstawie transakcji z puli powstatej w wyniku zastosowania pozostatych procedur
wstepnego przygotowania danych tj. opisanych w podrozdziatach 4c.i-4.c.vii.

21 Kwantyl rzedu p rozktadu empirycznego cechy statystycznej w prébie to taka warto$¢ cechy, ktéra dzieli prébe na dwie czesci w ten sposdb,
ze co najmniej p-100% jednostek ma wartos¢ rowna lub nizszg od wartosci kwantyla, a co najmniej (1-p)-100% jednostek ma wartos¢ réwng
lub wyzszg od wartosci kwantyla.

22 Alternatywnym wariantem jest usuwanie transakgji, ktorych stopa jest nizsza badz réwna okreslonemu kwantylowi rozktadu stép z danego
dnia, natomiast bazowo zastosowano wariant usuwajacy transakcje ze stopg nizszg od wspomnianego kwantyla.

2 Sciéle rzecz biorac usuwane sg transakcje ze stopa ponizej 25. percentyla wazonego wolumenem, czyli kwantyla rzedu 25% z rozktadu stép
wazonego wolumenem, w ktérym miarg prawdopodobieristwa danej wartosci stopy zamiast czestosci wzglednej transakcji o tej stopie jest
udziat wolumenu transakgji o tej stopie w sumie wolumenu wszystkich transakcji z danego dnia.
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ryzykiem na tym polu niz mogtoby to mie¢ miejsce w przypadku indeksu WRR projektowanego dla
polskiego rynku finansowego.

Innym krajem stosujgcym transakcje repo jako podstawe dla kalkulacji indeksu RFR jest Szwaijcaria,
niemniej jednak w przypadku szwajcarskiego indeksu SARON brak jest procedury na podobienistwo
korekty SC, gdyz do kalkulacji indeksu wykorzystywane sg tam jedynie transakcje typu GC pochodzace
z rynku regulowanego.

4e. Korekta gtéwna (symetryczna)

Metoda opracowywania kalkulacji indekséw wolnych od ryzyka w wielu gospodarkach (np. strefa euro,
WIk. Brytania, Szwecja) uwzglednia korekte zawezajgcg symetrycznie dzienny rozkfad stop
procentowych bezposrednio przed wyliczeniem wybranej miary jego tendencji centralnej (patrz: tab.
4.1 w podrozdziale 4a). Analogiczng procedure - nazwang przez administratora korektg gtéwng —
zastosowano réwniez w proponowanej metodyce krajowego indeksu wolnego od ryzyka. Korekta
gtéwna ma na celu ograniczenie zakresu transakcji, na jakich bedzie wyliczana $rednia wazona
wolumenem (patrz: podrozdziat 4f), do tych, ktérych stopa znajduje sie wzglednie blisko przecietnie
notowanych w danym dniu poziomdw stép, odcinajgc tym samym symetrycznie mniej typowe
obserwacje (zarowno te wzglednie wysokie jak i wzglednie niskie). Korekta gtéwna opiera sie na zbiorze
powstatym po odcieciu czesci transakcji w ramach zastosowania (jesli metoda na to wskazuje)
ewentualnej korekty SC dla indekséw bazujgcych na transakcjach warunkowych

Co kluczowe, korekta ta ma charakter wazony wolumenowo, co oznacza, ze na obu krancach dziennego
rozktadu stop odcinane sg transakcje odpowiadajgce okreslonemu odsetkowi tgcznej sumy wolumenu
wszystkich transakcji z danego dnia. Najczesciej stosowanym rzedem odciecia dla kazdej ze stron
rozktadu jest 25% (strefa euro i WIk. Brytania), natomiast w przypadku szwedzkiego indeksu SWESTR
jestto 12,5%.

Doktadniej, proces korekty gtéwnej wyglada nastepujaco:

- transakcje z danego dnia tgczymy w agregaty skupiajace transakcje o tej samej stopie procentowej —
wolumen agregatu to suma wolumendw transakcji wchodzacych w jego sktad,

- agregaty ustawiamy w kolejnosci od najmniejszej do najwiekszej stopy,

- wyznaczamy warto$¢ wolumenu do odciecia z dotu i z géry rozktadu jako iloczyn rzedu odciecia (np.
25%) i tgcznego wolumenu transakcji z danego dnia,

- zaczynajac od agregatu o najmniejszej stopie sprawdzamy, czy jego wolumen jest mniejszy od
wolumenu do odciecia z dotu — jezeli nie, to pomniejszamy wolumen danego agregatu o wolumen do
odciecia z dotu i konczymy proces odciecia dolnego, natomiast w przeciwnym przypadku odcinamy
dany agregat w catosci (pomniejszajac jednoczesnie o odpowiadajgcy mu wolumen kwote wolumenu
pozostatego do odciecia z dotu) i przechodzimy do nastepnego agregatu w kolejnosci (w kierunku
rosngcej stopy) powtarzajac te sama procedure,

- zaczynajgc od agregatu o najwiekszej stopie sprawdzamy, czy jego wolumen jest mniejszy od
wolumenu do odciecia z géry — jezeli nie, to pomniejszamy wolumen danego agregatu o wolumen do
odciecia z géry i konczymy proces odciecia gérnego, natomiast w przeciwnym przypadku odcinamy
dany agregat w catosci (pomniejszajac jednoczesnie o odpowiadajgcy mu wolumen kwote wolumenu
pozostatego do odciecia z géry) i przechodzimy do nastepnego agregatu w kolejnosci (w kierunku
malejacej stopy) powtarzajgc te samg procedure.

Agregaty transakcji pozostate po procesie korekty gtéwnej stuzg nastepnie do wyliczenia sredniej stopy
procentowej wazonej wolumenem.

Proces doboru stosownego rzedu odciecia w ramach korekty gtdwnej opisany jest w rozdziale 5.
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4f. Miara tendencji centralnej

Jako miare tendencji centralnej stdp procentowych obliczang w oparciu o ich dzienny rozktad przyjeto
dominujgcy na Swiecie standard w tym zakresie, czyli sSrednig stope wazong wolumenem (patrz: tab.
4.1 w podrozdziale 4a). Jest ona stosowana w metodyce indeksu RFR m.in. w strefie euro, Wlk. Brytanii,
Szwajcarii, Japonii, Szwecji i Norwegii.

Srednia stopa wazona wolumenem obliczana jest na podstawie agregatéw transakcyjnych
utworzonych w procedurze korekty gtéwnej** w nastepujgcy sposdb:

(T * vy)

iV

gdzie:
1; — stopa procentowa agregatu transakcyjnego i,

v; - wolumen agregatu transakcyjnego i.

Co istotne, metodyki indeksu wolnego od ryzyka w wymienionych wyzej krajach stosujgcych srednig
wazong wolumenem rdznig sie jednak doktadnoscig zaokraglenia wyliczonej w ten sposdb miary
tendencji centralnej. Doktadno$¢ zaokrgglenia waha sie mianowicie od 2 (norweska NOWA) do 6
(szwajcarski SARON) miejsc po przecinku.

W przypadku polskiego indeksu RFR Administrator proponuje zaokraglenie sredniej wazonej
wolumenem do 4 miejsc po przecinku, czyli do setnych czeéci punktu bazowego®. Doktadnos¢ taka jest
zblizona do sSredniej z rozwigzan stosowanych w innych krajach.

4g. Procedura awaryjnej kalkulacji (,,fallback”)

Niezbednym elementem metodyki indeksu RFR jest procedura awaryjna (,fallback”) na wypadek
sytuacji, w ktérej dostepne za dany dzien dane transakcyjne nie spetniajg okreslonych wymogow.

W celu stworzenia takiej procedury nalezy zdefiniowac jej dwa kluczowe elementy:
- wymogi dla danych,
- metode awaryjnej kalkulacji indeksu w razie niespetnienia przez dane wymogow.

Jesli chodzi o pierwszy z wyzej wymienionych elementéw, czyli wymogi dla danych transakcyjnych
w ramach procedury ,fallback”, ich przeglad dla zagranicznych indekséw RFR pokazuje tab. 4.1.
w podrozdziale 4a. Koncentrujg sie one przede wszystkim wokét odpowiedniej ilosci badz struktury
danych transakcyjnych.

Prostym i intuicyjnym wymogiem - obecnym w metodyce indekséw NOWA i SWESTR - jest prog
minimum dla tgcznego dziennego wolumenu transakcji stuzgcych do kalkulacji indeksu (co istotne,
mierzonego przed ewentualnymi korektami zawezajgcymi dzienny rozktad stép w ramach procesu
kalkulacji). Analogiczny mechanizm Administrator zdecydowat sie zaimplementowaé w metodyce
kalkulacji indeksu RFR dla Polski. Proces doboru odpowiedniego progu minimum dla facznego
dziennego wolumenu opisany jest w rozdziale 5.

24 Patrz: podrozdziat 4e.
2 Przyktadowa wartosé indeksu RFR w proponowanym zaokragleniu to 1,1357%.
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Drugim elementem procedury ,fallback” jest metoda niestandardowej kalkulacji indeksu, ktérg stosuje
sie, gdy omowione wyzej wymogi nie sg spetnione. Administrator proponuje w takiej sytuacji
wyznaczenie indeksu na poziomie ostatniej dostepnej jego wartosci (tj. wartosci indeksu dla
poprzedniego dnia roboczego), co jest najprostszym mozliwym rozwigzaniem — stosowanym np.
w metodyce indeksu SARON.

Mozna by w tym miejscu podnie$¢ argument o potrzebie wprowadzenia limitu maksymalnej liczby dni
z rzedu, w ktérych moze zostac zastosowana procedura ,fallback”, zeby nie publikowaé zbyt dtugo
»,zamrozonego” indeksu. Nalezy jednak pamieta¢, ze w razie zastosowania takiego ograniczenia trzeba
by sie liczy¢ z mozliwoscig braku publikacji indeksu dla pewnych dni, co mogtoby stanowi¢ powazny
problem dla uczestnikéw rynku finansowego, ktdrzy go uzywajg. Warto tez zaznaczy¢, ze metodyki
zagranicznych indekséw RFR opisane w tab. 4.1 nie uwzgledniajg tego typu ograniczenia (jedynie w
przypadku indeksu NOWA po 3 dniach z rzedu stosowania procedury ,fallback” zmianie ulega formuta
kalkulacji awaryjnej, natomiast ciggto$¢ publikacji indeksu jest utrzymana)?.

Istotnym elementem doboru optymalnego wskaznika referencyjnego jest w ocenie Administratora
wybdr mitygujacy ryzyko braku ustalenia indeksu i koniecznosci stosowania procedury ,fallback”. W
przypadku polskiego rynku pienieznego jest to kluczowe o tyle, iz zmiennos$¢ na krajowym rynku
pienieznym (patrz rys. 6.2) powoduje, iz uzycie procedury ,fallback” grozi istotnym niedopasowaniem
poziomu indeksu do realidw danego dnia i nieadekwatng wyceng instrumentow. Powyzsze wpisuje sie
wiec w poszukiwanie takiego indeksu wolnego od ryzyka dla terminu O/N, ktéry ze wzgledu na poziom
transakcyjnosci cechuje sie ograniczonym ryzykiem nieustalenia na podstawie faktycznych danych
transakcyjnych.

26 Administrator nie zdecydowat sie wprowadza¢ w wersji testowej takiego rozwigzania do metodyki krajowego indeksu wolnego od
ryzyka, bez uwzglednienia stanowiska przedstawicieli rynku finansowego wyrazonego w procesie konsultacji publicznych.
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5. Parametryzacja metody

Przedstawione w rozdziale 4 ogdlne zasady i reguty przetwarzania zbioru danych transakcyjnych
wymagajg stosownej parametryzacji, czyli wyznaczenia:

- maksymalnego akceptowanego dystansu obserwacji stopy procentowej od mediany jej
rozktadu w danym dniu (tj. parametru dla filtra obserwacji skrajnie odstajacych),

- progu minimum wolumenowego dla pojedynczej transakgji,
- rzedu odciecia w korekcie SC,
- rzedu odciecia w korekcie gtdwnej,

- progu minimum dla tgcznego dziennego wolumenu (tj. warunku aktywacji procedury
Hfallback”).

Analize statystyczng danych i wnioskowanie na jej podstawie co do parametryzacji procedury kalkulacji
indeksu okreslamy jako podejscie bottom-up. Zostato ono zastosowane w przypadku wyznaczania
parametru filtra obserwacji skrajnie odstajgcych, progu minimum wolumenowego dla pojedynczej
transakgcji, progu odciecia w korekcie SC oraz progu minimum dla tgcznego dziennego wolumenu.

Z kolei w przypadku parametrow, dla ktérych analiza statystyczna danych transakcyjnych nie sugeruje
ich konkretnych pozgdanych wartosci, zastosowano podejscie top-down, polegajgce na symulacji
przebiegu indekséw w oparciu o dane historyczne przy réznych parametryzacjach i wycigganiu
whioskéw co do wptywu parametréow na istotne cechy indeksu (m.in. sredni poziom, zmiennosc).
Podejscie top-down zostato zastosowane w przypadku wyznaczania progu odciecia w korekcie
gtéwnej, a takze czeSciowo w analizie progu minimum wolumenowego dla pojedynczej transakcji oraz
progu minimum dla tgcznego dziennego wolumenu.

5a. Filtr obserwacji skrajnie odstajgcych

Dla filtra odrzucajgcego skrajnie odstajgce wartosci stop procentowych w ramach wstepnej obrébki
danych transakcyjnych potrzebne jest wyznaczenie maksymalnego dopuszczalnego dystansu od
mediany rozkfadu dziennego — metodyka filtra zaktada, ze ma on charakter symetryczny.

Dystans ten wyznaczono na podstawie analizy statystycznej danych transakcyjnych - osobno dla
transakcji depozytowych O/N z segmentéw odpowiadajgcych indeksowi WIRD? (tj. segmenty 3.1.1,
3.1.4,3.1.5,3.1.10 oraz 3.1.14 ograniczony do duzych firm) i osobno dla transakcji repo i buy/sell-back
O/N z segmentéw 3.1.7 i 3.1.8 odpowiadajgcych indeksowi WRR.

W tym celu dla kazdego dnia roboczego w okresie 2016-2021 obliczono dystans miedzy dziennym
minimum/maksimum a dzienng mediang stopy procentowej, po czym wybrano maksymalne wartosci
tego dystansu w powyzszym okresie. Wyniki analizy zebrano w tab. 5.1.

Tab. 5.1. Maksymalny dystans miedzy dziennym minimum/maksimum a dzienng mediang stopy procentowej

Maks. dystans dziennego Maks. dystans dziennego
Zakres transakgji minimum do mediany (pp) | maksimum do mediany (pp)
3.1.1,3.1.4,3.1.5, 3.1.10, 3.1.14 (duze firmy) 5,0 4,2
3.1.7,3.1.8 3,0 2,2

Zrédto: GPWB.

27 Ten sam dystans co w przypadku indeksu WIRD zostanie zaproponowany dla transakcji z segmentéw odpowiadajacych indeksowi WIRF,
gdyz sg one podzbiorem transakcji z zakresu indeksu WIRD.
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Poniewaz w analizowanym zbiorze danych nie ma obserwacji, ktére Administrator chciatby
kwalifikowac jako skrajnie odstajgce, z tab. 5.1 mozna wnioskowaé, ze warto$¢ dopuszczalnego
symetrycznego dystansu stop od ich dziennej mediany powinna by¢ réwna co najmniej 5,0 pp. w
przypadku transakcji depozytowych oraz 3,0 pp. w przypadku transakcji repo i buy/sell-back.

Bioragc pod uwage, ze w wypadku potencjalnego wzrostu stép procentowych do istotnie wyzszych
poziomdw niz w okresie analizy ich rozproszenie moze wyraznie wzrosngé, Administrator proponuje,
by jako dopuszczalny dystans w filtrze obserwacji skrajnie odstajgcych zastosowano dwukrotnosé¢
dystansu sugerowanego przez tab. 5.1, co przekfada sie na 10,0 pp. dla transakcji depozytowych
(indeks WIRF i WIRD) oraz 6,0 pp. dla transakcji repo i buy/sell-back (indeks WRR).

W  przypadku zmiany warunkédw monetarnych lub strukturalnych wptywajgcych na poziom
rozproszenia, Administrator przeprowadzi zmiane parametru definiowanego w ramach filtra
obserwacji skrajnych na podstawie badann empirycznych wynikajacych z procedury monitorowania
metody wskaznika referencyjnego.

5b. Korekta SC

Procedura korekty SC moze by¢ zastosowana w przypadku stop transakcji repo i buy/sell-back (indeks
WRR), ktérych dzienny rozktad charakteryzuje lewoskosnosé zwigzana z wystepowaniem transakcji
typu SC. Korekta SC usuwa z puli transakc;ji te, ktérych stopa znajduje sie ponizej okreslonego kwantyla
rozktadu stép z danego dnia. Do petnego zdefiniowania procedury potrzebne jest wiec okreslenie rzedu
powyzszego kwantyla.

W tym celu przeprowadzono na dostepnym zbiorze danych analize empiryczng danych generujacg w
systematyczny sposéb lewostronne odciecie dla rozktadow stép wystandaryzowanych dzienng $rednig
i odchyleniem standardowym wygenerowanych dla kazdego kwartatu z okresu 2016-2021, ktére miato
za zadanie redukcje jego lewosko$nosci. Koncepcja eksperymentu zakfada, ze dla danego rozktadu
estymuje sie funkcje gestosci, za pomocg ktérej wyznacza sie jego minimum, maksimum oraz
dominante?®. Nastepnie dokonuje sie odciecia lewego ogona rozktadu na wysokosci stopy bedacej
wynikiem odjecia od dominanty dystansu miedzy dominantg a maksimum (poziom odciecia jest wiec
wynikiem symetrycznego odbicia maksimum wzgledem dominanty), po czym obliczana jest czestosc
wzgledna?® odrzuconych w wyniku tego odciecia obserwacji, ktdra jest interpretowana jako rzad
kwantyla wyznaczajgcego odciecie.

Kolejnym krokiem eksperymentu jest pozostawienie do dalszej analizy tylko tych kwartatow, dla
ktérych dokonane w powyzszy sposdb odciecie lewego ogona rozktadu jedynie ogranicza skale
lewoskosnosci rozktadu, a nie przeksztatca go w rozktad prawoskosny, co oznaczatoby nadmierng skale
odciecia. Dane o rzedach odciecia dla wyselekcjonowanego w powyzszy sposdb zestawu kwartatéw
przedstawia tab. 5.2. — zostaly one przyjete jako akceptowalne rzedy odciecia redukujgcego
lewoskos$nos¢ rozktadu stop.

28 Scisle rzecz biorac, dokonano estymacji jadrowej funkcji gestosci rozktadu stép, ktéry nastepnie obcieto z lewej strony na poziomie
odpowiadajgcym najnizszej wartosci stopy, dla ktérej wartosé estymowanej funkcji gestosci byta wieksza badz réwna 0,01, za$ z prawej strony
na poziomie odpowiadajgcym najwyzszej wartosci stopy, dla ktérej wartos¢ estymowanej funkcji gestosci byta wieksza badz réwna 0,01.
W ten sposéb dla kazdego kwartatu uzyskano rozktad stép charakteryzowany przez 3 gtéwne parametry: minimum, maksimum i dominante
(analogia do rozktadu tréjkatnego).

29 Czesto$¢ wzgledna danego zdarzenia losowego to stosunek liczby obserwacji zawierajgcych sie w tym zdarzeniu (tj. liczba obserwacji
spetniajacych okreslone kryterium) do liczby wszystkich obserwacji w probie.
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Tab. 5.2. Akceptowalne rzedy lewostronnego odciecia (kolejno$¢ wedtug rosngcego rzedu odciecia)

Kwartat Rzad odcigcia|Skosnos¢ przed odcieciem |Skosnos¢ po odcieciu
2017-Q1 1,5% -0,83 -0,21
2016-Q2 1,9% -0,78 -0,33
2018-Q1 2,6% -0,69 -0,02
2016-Q3 3,0% -0,84 -0,02
2016-Q4 3,3% -1,21 -0,09
2017-Q3 4,1% -1,53 -0,13
2021-Q3 4,2% -1,90 -0,43
2021-Q4 4,3% -1,06 -0,30
2017-Q2 5,1% -1,92 -0,12
2019-Q2 7,4% -2,17 -0,01

Zrédto: GPWB.

Mediana zawartych w tab. 5.2 rzedéw odciecia wynosi 3,7%. Na tej podstawie Administrator w ramach
wewnetrznych prac analitycznych, przyjat ustalenie rzedu odciecia w korekcie SC na poziomie 3,5%
(poziom wynikajacy z zaokraglenia 3,7% do potowy pkt. proc.®).

Biorgc jednak pod uwage towarzyszace korekcie SC ryzyko usuniecia wraz z faktycznymi transakcjami
SC réwniez transakcji typu GC, ktdre zanotowaty niski poziom stdp bez zwigzku z instrumentem
zabezpieczajacym (patrz: dyskusja w podrozdziale 4d), Administrator sktania sie ku nieuwzglednianiu
korekty SC w metodyce indeksu WRR. Istotnym elementem wptywajacym na ostateczng rekomendacje
Administratora jest fakt, ze rozktad stopy transakcji depozytéw niezabezpieczonych rdowniez
charakteryzuje sie lewoskosnoscig (patrz: zatgcznik nr 2), cho¢ w ich przypadku brak jest teoretycznych
przestanek mogacych uzasadnié zastosowanie korekty ksztattu rozktadu podobnej do korekty SC w
przypadku wskaznika WRR.

Majgc na uwadze brak mozliwosci empirycznej weryfikacji zasadnosci zastosowania korekty SC,
Administrator uznat, ze brak jest jednoznacznych przestanek sankcjonujgcych zastosowanie korekty
ograniczajgcej wptyw lewoskosnosci dla jednego z typéw proponowanych indekséw. Korekty SC na
biezgcym etapie nie stosuje sie, podczas gdy w przypadku zaistnienia przestanek, Administrator moze
ja wprowadzi¢, w czasie np. przeglagdu metody indeksow.

5c. Prog wolumenowy

W kontekscie doboru progu minimum wolumenowego dla transakcji przyjrzymy sie zaréwno wynikom
analizy statystycznej danych transakcyjnych (bottom-up), jak réwniez wnioskom z analizy symulacyjnej
(top-down).

Jezeli chodzi o transakcje depozytu niezabezpieczonego (bedace podstawg indeksow typu
WIRF/WIRD), rys. 5.1 pokazuje, ze prég wolumenowy dla indywidualnej transakcji depozytowej na
poziomie 5 min PLN pozostawia w puli do kalkulacji indeksu typu WIRF/WIRD gtéwnie transakcje z
rynku miedzybankowego (tj. segmenty 3.1.1 i 3.1.4), w ramach ktérego ogromna wiekszo$¢ transakcji
ma wolumen powyzej 25 min PLN, natomiast odcieta zostaje wiekszo$¢ transakcji z segmentu instytucji
finansowych (66%), pozostatych instytucji finansowych (78%) oraz duzych przedsiebiorstw (83%). W
konsekwencji prog na poziomie 5 min PLN skutkuje istotnym ubytkiem wartosci informacyjnej na
temat ww. segmentéw we wskaznikach typu WIRF/WIRD, co istotnie ograniczatoby zdolno$¢
wskaznika referencyjnego do odzwierciedlania jego definicji. Majac na uwadze powyisze
Administrator zaktada, ze docelowy poziom progu wolumenowego dla transakcji depozytowych
przyjmie warto$¢ ponizej 5 min PLN.

30 Zaokraglenie w dot wynika z checi ograniczania ryzyka ubytku wartosci informacyjnej przy zastosowaniu filtréw, ktére Administrator w
celu czytelnosci procesu zaokragla do potowy pkt. procentowego.
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Rys. 5.1. Rozktad empiryczny wolumenu transakcji depozytu niezabezpieczonego w terminie zapadalnosci O/N
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Zrédto: GPWB.

Z kolei symulacyjna analiza wrazliwosci na prég wolumenowy3! (patrz: rys. 5.2) wskazuje, ze
zmienno$¢? zaréwno indeksu WIRF jak i WIRD ro$nie wraz ze wzrostem progu wolumenowego, przy
czym mocniejszy wptyw przyrostu progu widoczny jest dla indeksu WIRD niz WIRF (dla WIRD wzrost
progu od 0 do 50 mIn PLN skutkuje wzrostem miary zmiennosci o ok. 1,5 pb, podczas gdy dla WIRF jest
to ok. 0,75 pb).

31 W ramach analizy wrazliwosci przeliczono symulacje przebiegu indekséw RFR (WIRF, WIRD i WRR) w okresie 2016-2021 dla réznych
wartosci progu minimum wolumenowego (testowano wartosci od 0 do 50 min PLN z interwatem co 2,5 min PLN), przy czym dla kazdej
wartosci progu wykonano jednoczesnie szereg symulacji przy réznych wartosciach parametru okreslajgcego rzad symetrycznego odciecia w
korekcie gtéwnej, co pozwolito na analize wrazliwosci na oba z tych parametréw (patrz: podrozdziat 5d). W konsekwencji jako miare
zmiennosci indeksu dla danej wartosci progu wolumenowego przyjeto $rednig z miar zmiennosci indeksu obliczonych na szeregu odrebnych
symulacji (kazda symulacja dla innej wartosci rzedu symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej).

32 Jako miare zmiennosci indeksu przyjeto odchylenie standardowe jego pierwszej réznicy (tj. réznicy miedzy wartoscig indeksu w danym
dniu a jego wartoscig w dniu poprzednim).
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Rys. 5.2. Zmienno$¢ indekséw WIRF i WIRD mierzona odchyleniem standardowym ich pierwszej réznicy (DIFF.SD)
a wartosé progu minimum wolumenowego

WIRF DIFF.SD 2016_2021 WIRD DIFF.SD 2016_2021
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Objasnienia: Linia czarna — srednia wartosc odchylenia std. pierwszej roznicy indeksu, linie niebieskie przerywane — minimalna
i maksymalna wartosc¢ odchylenia std. pierwszej réznicy indeksu.
Zrédto: GPWB.

Analiza top-down pokazuje wiec negatywne efekty podwyzszania progu wolumenowego w postaci
zwiekszajgcej sie zmiennosci indeksu. Wynik taki wspiera wnioski z analizy bottom-up, ktora réwniez
sugerowata dobdr wzglednie niskiego progu dla wolumenu (tj. wyraznie ponizej 5 min PLN).

Konkludujac, Administrator sugeruje, ze adekwatnym progiem wolumenowym dla indeksow
WIRF/WIRD bedzie 1 min PLN. Poziom taki z jednej strony bedzie gwarantowat odciecie najmniejszych
transakgcji, ktére mogg by¢ mato reprezentatywne dla szerokiego rynku, zas z drugiej strony zapewni
odpowiednig reprezentacje wszystkich uwzglednianych przez indeks segmentéw rynkowych. Co
wiecej, powyiszy poziom progu spowoduje jedynie nieznaczny wzrost zmiennosci indeksu wzgledem
sytuacji bez zastosowania progu wolumenowego.

Jezeli chodzi o transakcje repo i buy/sell-back (bedgce podstawg indeksdéw typu WRR), przecietnie sg
one istotnie wieksze niz niezabezpieczone transakcje depozytowe, co wyraznie widac na rys. 5.3, ktéry
pokazuje, ze prog wolumenowy na poziomie nawet 10 min PLN skutkowatby odrzuceniem z puli
wyraznie mniej niz potowy transakcji, co bytoby akceptowalne. Wydaje sie wiec, ze dla WRR istnieje
istotnie wieksze pole do odfiltrowania mniejszych transakcji niz w przypadku indekséw WIRF/WIRD.
Problemem jest natomiast fakt, ze liczba transakcji repo i buy/sell-back charakteryzuje sie duzig
zmiennoscig i w niektére dni potrafi spasé do krytycznie niskich poziomdéw. W tym kontekscie ustalenie
wysokiego progu wolumenowego zwieksza ryzyko koniecznosci usuwania transakcji z niekiedy mato
licznej puli, co nie bytoby pozadane, gdyz zwiekszatoby czestotliwo$¢ stosowania procedury kalkulacji
awaryjnej (,fallback”). W swietle tego zjawiska poziom progu wolumenowego dla indeksu WRR —
podobnie jak dla indekséw WIRF/WIRD - powinien by¢ jednak mozliwie niski.
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Rys. 5.3. Rozktad empiryczny wolumenu transakcji repo i buy/sell-back w terminie zapadalnosci O/N

Udziaty Kwot Transakeji w podziale na lata oraz Segment 2016-01-01 - 2021-12-31
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Zrédto: GPWB.

Z kolei symulacyjna analiza wrazliwosci na prég wolumenowy (patrz: rys. 5.4) wskazuje, ze zmiennos$¢
indeksu WRR rosnie wraz ze wzrostem progu wolumenowego od 0 do 35 min PLN (tgczny wzrost
zmiennosci o ok. 1 pb), po czym lekko sie obniza przy wzroscie progu powyzej 35 min (o ok. 0,5 pb),
natomiast ta koncowa zmiana kierunku relacji nie neguje jej przewazajaco rosngcego charakteru.
Warto zaznaczy¢, ze ewentualne zdefiniowanie progu wolumenowego na poziomie 40 min PLN (tj.
poziomie, przy ktdrym zmiennos¢ staje sie wzglednie umiarkowana) oznaczatoby istotng utrate zasobu
informacyjnego dotyczgcego segmentu transakcji zabezpieczonych poprzez usuniecie miedzy 43% a
65% transakcji O/N repo oraz miedzy 63% a 72% transakcji O/N buy/sell-back (w zaleznosci od
analizowanego okresu).
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Rys. 5.4. Zmienno$¢ indeksu WRR mierzona odchyleniem standardowym jego pierwszej réznicy (DIFF.SD) a warto$¢ progu
minimum wolumenowego
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Objasnienia: Linia czarna — srednia wartosc odchylenia std. pierwszej roznicy indeksu, linie niebieskie przerywane — minimalna
i maksymalna wartosc¢ odchylenia std. pierwszej réznicy indeksu.
Zrédto: GPWB.

Podobnie wiec jak w przypadku indekséw WIRF/WIRD réwniez i dla indeksu WRR w $wietle analizy
symulacyjnej prég wolumenowy powinien by¢ wzglednie niski, biorgc pod uwage niepozgdany przyrost
zmiennosci indeksu w efekcie podwyzszania progu. Wynik taki wspiera wnioski z analizy bottom-up,
ktdra réwniez sugerowata dobdr wzglednie niskiego progu wolumenowego dla indeksu WRR.

Administrator ocenia, ze adekwatnym progiem wolumenowym dla indeksu WRR bedzie 1 min PLN
(analogicznie jak w przypadku indeksow WIRF/WIRD). Poziom taki z jednej strony bedzie gwarantowat
odciecie mato reprezentatywnych najmniejszych transakcji, zas z drugiej strony nie bedzie grozit
nadmiernym ograniczeniem liczby transakcji dopuszczonych do kalkulacji indeksu. Co wiecej, taki
poziom progu spowoduje jedynie nieznaczny przyrost zmiennosci indeksu wzgledem sytuacji bez
zastosowania progu wolumenowego.

5d. Korekta gtéwna

W przypadku doboru skali symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej postuzono sie przede wszystkim
przegladem swiatowych standardéw w tym zakresie w potgczeniu z wnioskami z symulacyjnej analizy
wrazliwosci na ten parametr.

Jesli chodzi o praktyki innych krajéw (patrz: tab. 4.1 w podrozdziale 4a) w zakresie symetrycznego
zawezania rozktadu stop przed kalkulacjg sredniej wazonej wolumenem, najczesciej stosowang skalg
odciecia dla kazdej ze stron rozktadu jest 25% (strefa euro i WIk. Brytania), natomiast w przypadku
szwedzkiego indeksu SWESTR jest to 12,5%. Odciecie na poziomie 25% wydaje sie dos¢ intuicyjnym
rozwigzaniem, jako, ze pozostawia do kalkulacji agregaty transakcyjne odpowiadajgce réwno potowie
catkowitego wolumenu transakcji przed korekta gtéwna.
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Z kolei symulacyjna analiza wrazliwosci®® (patrz: rys. 5.5) wskazuje, ze zmienno$¢3* kazdego z trzech
indeksow (tj. WIRF, WIRD i WRR) rosnie wraz ze wzrostem skali odciecia w korekcie gtdwnej, przy czym
najszybciej w przypadku WRR (o ok. 1,5 pb po wzroscie rzedu odciecia z 0% do 40%), nieco wolniej w
przypadku WIRF (o ok. 1 pb), zas najwolniej w przypadku WIRD (niecate 0,5 pb). Wyniki te sugeruja, ze
skala symetrycznego odciecia nie powinna by¢ zbyt duza, gdyz wigzatoby sie to z niepozagdanym
zwiekszaniem zmiennosci indeksu.

Rys. 5.5. Zmiennos¢ indekséw WIRF, WIRD i WRR mierzona odchyleniem standardowym ich pierwszej réznicy (DIFF.SD) a rzad
odciecia w korekcie gtownej
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Objasnienia: Linia czarna — srednia wartosc odchylenia std. pierwszej roznicy indeksu, linie niebieskie przerywane — minimalna
i maksymalna wartos¢ odchylenia std. pierwszej réznicy indeksu.
Zrédto: GPWB.

Majac na uwadze wyniki symulacji i wspomniane wczesniej dominujgce standardy miedzynarodowe,
GPWB uznaje za rozwigzanie optymalne przyjecie skali symetrycznego odciecia na poziomie 25%, co
oznacza, ze odcieciu podlega tgcznie réwno potowa catkowitego wolumenu. Majgc na uwadze wptyw
wzrostu poziomu odciecia na zmienno$¢ indeksu nalezy zauwazyé, ze wzrost zmiennosci w przypadku
zmiany rzedu odciecia z 12,5% na 25% wynosi maksymalnie 0,5 pb (taka skala wzrostu dotyczy WRR,
podczas gdy dla WIRF/WIRD jest ona jeszcze mniejsza), co nie jest znaczgcym pogorszeniem.

Se. Procedura awaryjnej kalkulacji (,,fallback”)

W celu petnego zdefiniowania procedury awaryjnej kalkulacji (,fallback”) niezbedne jest okreslenie
progu minimum dla tgcznego dziennego wolumenu transakcji stuzgcych do kalkulacji indeksu
(mierzonego przed korektami zawezajgcymi dzienny rozktad stép w ramach procesu kalkulacji).

Tab. 5.3 i rys. 5.6 pokazujg statystyki dotyczgce tgcznego dziennego wolumenu transakcji z segmentow
rynkowych odpowiadajgcych poszczegdlnym typom indeksu RFR (tj. WIRD, WIRF i WRR).

33 W ramach analizy wrazliwosci przeliczono symulacje przebiegu indekséw RFR (WIRF, WIRD i WRR) w okresie 2016-2021 dla réznych
wartosci rzedu symetrycznego odciecia w korekcie gtéwnej (testowano nastepujace wartosci: 0%; 10%; 20%; 25%; 30%; 40%), przy czym dla
kazdej wartosci rzedu odciecia wykonano jednoczesnie szereg symulacji przy réznych progach minimum wolumenowego, co pozwolito na
analize wrazliwosci na oba z tych parametréw (patrz: podrozdziat 5¢). W konsekwencji jako miare zmiennosci indeksu dla danej wartosci
rzedu odciecia przyjeto $rednig z miar zmiennosci indeksu obliczonych na szeregu odrebnych symulacji (kazda symulacja dla innej wartosci
progu minimum wolumenowego).

34 podobnie jak w przypadku analizy wrazliwosci na prég wolumenowy, jako miare zmiennosci indeksu przyjeto odchylenie standardowe jego
pierwszej réznicy (tj. réznicy miedzy wartoscig indeksu w danym dniu a jego wartoscig w dniu poprzednim).
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Tab. 5.3. Charakterystyka dziennego wolumenu transakcji dla indekséw WIRD, WIRF i WRR

Sredni dzienny wolumen | Minimalny dzienny wolumen | Sredni dzienny wolumen transakcji dla

Indeks | Okres transakcji (mld PLN) transakcji (mld PLN) 3 dni o najnizszym wolumenie (mld PLN)
2016-2021 14,433 2,259 2,589
WIRD [H1-2021 5,642 2,259 2,683
H2-2021 6,715 2,924 3,422
2016-2021 7,649 1,978 2,071
WIRF [H1-2021 5,526 1,978 2,490
H2-2021 6,350 2,904 3,325
2016-2021 4,171 0,008 0,030
WRR  [H1-2021 2,907 0,653 0,722
H2-2021 4,188 0,047 0,607

Objasnienia: Statystyki dotyczg danych po odfiltrowaniu transakcji o wolumenie ponizej 1 min PLN.
Zrédto: GPWB.

Rys. 5.6. Charakterystyka dziennego wolumenu transakcji dla indekséw WIRD, WIRF i WRR (okres 2016-2021, mid PLN)
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Zrédto: GPWB.

Jesli chodzi o ocene na podstawie petnego okresu analizy (tj. lat 2016-2021), najwiekszy przecietny
dzienny wolumen transakcji (ok. 14,4 mld PLN) charakteryzuje indeks WIRD, ktéry bazuje na
transakcjach z najwiekszej liczby segmentdw rynkowych. Dzienny wolumen dla indeksu WIRF jest juz
$rednio prawie potowe mniejszy (ok. 7,6 mld PLN), jednakze warto zwrdéci¢ uwage, ze w roku 2021
nastgpito wyrazne zblizenie do siebie srednich wolumendw dla indekséw WIRD i WIRF ze wzgledu na
bardzo mocne ograniczenie ilosci transakcji depozytéw przedsiebiorstw, ktére stanowig o réznicy
miedzy tymi dwoma indeksami.

Co kluczowe pod katem procedury ,fallback”, w przypadku zaréwno WIRD jak i WIRF minimalny
dzienny wolumen z okresu 2016-2021 lokuje sie w okolicy 2 mld PLN. Zdaniem Administratora jest to
poziom na tyle wysoki i tym samym gwarantujgcy reprezentatywnos¢ indeksu, ze préog minimum dla
tacznego dziennego wolumenu transakcji z pewnoscig nie powinien tego poziomu przekraczaé, a co za
tym idzie indeksy te nie powinny generowac istotnego ryzyka koniecznosci awaryjnej kalkulacji. Biorac
powyzsze pod uwage, Administrator proponuje prég minimum dla dziennego wolumenu dla indekséw
WIRD i WIRF na poziomie 1 mid PLN.

Bardziej ztozona jest natomiast sytuacja w przypadku indeksu WRR opartego na transakcjach repo
i buy/sell-back, ktérych taczny dzienny wolumen jest istotnie mniejszy niz w przypadku transakcji
depozytowych, na ktérych oparte sg WIRD i WIRF. W latach 2016-2021 wynosit on przecietnie ok. 4,2
mld PLN, przy czym kluczowy jest fakt, ze wykazywat on jednoczesnie bardzo duze wahania a jego
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minimum w tym okresie wynosi zaledwie 8 miIn PLN. Ryzyko siegania przez dzienny wolumen transakcji
zabezpieczonych tak niskich poziomdw, ktére w zaden sposéb nie gwarantujg reprezentatywnosci
liczonego na nich indeksu, przektada sie na bardzo istotng role procedury ,fallback” w przypadku
indeksu WRR - w przeciwienstwie do indekséw WIRD i WIRF.

Gtéwnie pod katem indeksu WRR przeprowadzono wiec analize wrazliwosci poszczegdlnych indekséw
RFR na poziom progu minimum dla dziennego wolumenu, ktérej wyniki prezentuje tab. 5.4.

Tab. 5.4. Czestos¢ uruchomienia procedury ,fallback” a prég minimum dla tacznego dziennego wolumenu transakcji

Prég minimum dla tacznego Odsetek dni z procedurg | Liczba dni z procedura [ Max. liczba dni z rzedu
Indeks | dziennego wolumenu (mIn PLN) "fallback" (%) "fallback"* z procedurg "fallback"
100 0,0 0 0
250 0,0 0 0
WIRD
500 0,0 0 0
1000 0,0 0 0
100 0,0 0 0
250 0,0 0 0
WIRF
500 0,0 0 0
1000 0,0 0 0
100 0,3 4 2
250 0,5 7 2
WRR
500 0,9 14 2
1000 2,9 44 2

* Okres analizy to lata 2016-2021, na ktére sktada sie tqcznie 1515 dni roboczych.

Objasnienia: Symulacji dokonano na indeksach uwzgledniajgcych prég minimum dla wolumenu pojedynczej transakcji na
poziomie 1 min PLN.

Zrédto: GPWB.

W ramach analizy wrazliwosci testowane byly nastepujace progi: 100, 250, 500 i 1000 mIn PLN.

Znajac zakres zmiennosci dziennego wolumenu transakcji dla indekséw WIRD i WIRF, a konkretnie jego
minimum w okolicach 2 mld PLN, nie jest zaskoczeniem zupetny brak dni z uruchomiong procedurg
yfallback” w przypadku tych indekséw, gdyz zaden z rozpatrywanych progdéw tego minimum nie
przekracza. Tak wiec bez wiekszego ryzyka mozna przyjac najwyzszy z rozpatrywanych progéw, czyli 1
mld PLN.

Zupetnie inaczej wyglada sytuacja dla indeksu WRR, ktéry przy kazdym z testowanych progéw notuje
dni z uruchomieniem procedury ,fallback”, a przy maksymalnym testowanym progu (tj. 1 mld PLN) ich
odsetek siega prawie 3%, co jest juz niepokojgco wysokim wynikiem. Najlepszym wyborem w tej
sytuacji wydaje sie najnizszy z branych pod uwage progéw (tj. 100 min PLN), ktéry z jednej strony
przektada sie jedynie na 0,3% dni z procedurg ,fallback” (a wiec tym samym uruchamia jg rzadziej niz
raz na rok, co mozna uznaé za akceptowalne), zas z drugiej strony jest na tyle wysoki, ze gwarantuje
reprezentatywnos¢ kalkulowanego indeksu WRR. Podsumowujgc, Administrator uznaje za zasadne
okreslenie progu minimum dla dziennego wolumenu dla indeksow WIRD i WIRF na poziomie 1 mid
PLN, zas dla WRR na poziomie 0,1 mld PLN.

Trzeba jednak mocno podkreslié, ze ryzyko wystepowania nieakceptowalnie niskich dziennych
wolumendw w przypadku WRR sprawia, ze w poréwnaniu do WIRD i WIRF bedzie on mniej odpornym
indeksem.

Co do ewentualnej potrzeby okreslenia maksimum dla liczby dni z rzedu, w ktérych moze zostac
zastosowana procedura ,fallback”, widaé, ze kwestia ta nie jest istotnym problemem, gdyz nawet dla
najwyzszego z rozwazanych progéw (1 mld PLN) brak jest przypadkow dtuzszej serii dni z procedurg
yfallback” niz 2 (patrz: tab 5.4 i dyskusja w podrozdziale 4g).
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6. Charakterystyka wybranych indeksow RFR

W niniejszym rozdziale doktadniej zbadane zostang trzy proponowane przez Administratora
specyfikacje indeksu RFR (po jednej dla kazdego z trzech typdw indeksu, czyli WIRD, WIRF i WRR),
bedace rezultatem wnioskéw ptyngcych z analizy parametryzacji przeprowadzonej w rozdziale 5.

Wybrane indeksy to:
-WIRD_1_0_25_25,
-WIRF_1_0_25_ 25,
-WRR_1_0 25 25.

Kazdy z powyiszych indeksow cechuje prég minimum dla wolumenu pojedynczej transakcji na
poziomie 1 min PLN (symbol ,1” w nazwie indeksu), brak korekty SC (symbol ,,0” w nazwie indeksu)
oraz symetryczna korekta gtéwna rzedu 25% (symbol ,,25_25" w nazwie indeksu).

6a. Analiza poziomu i zmiennosci

Na rys. 6.1 zestawiono wysymulowane historyczne przebiegi kazdego z trzech wybranych indekséw (t;.
WIRD_1 0 25 25, WIRF_1_0 25 25iWRR_1_0_25 25) w okresie 2016-2021.

Rys. 6.1. Indeksy WIRD, WIRF, WRR a stawka POLONIA
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Zrédto: GPWB.

Tab. 6.1. Sredni poziom i zmiennoé¢ indekséw WIRF, WIRD, WRR oraz stawki POLONIA

Odchylenie standardowe
Okres Indeks Srednia warto$¢ (%) | pierwszejréznicy (pp.)
2016-2021 |[WIRD_1_0_25_25 0,8394 0,1161
2016-2021 |WIRF_1_0_25_25 0,9344 0,1488
2016-2021 |WRR_1_0_25_25 1,0279 0,1648
2016-2021 |POLONIA 1,0120 0,1502
H1-2021 |WIRD_1_0_25_25 0,0085 0,0099
H1-2021 |WIRF_1_0_25_25 0,0080 0,0110
H1-2021 |WRR_1_0_25 25 0,0138 0,0169
H1-2021 |POLONIA 0,0140 0,0077
H2-2021 |WIRD_1_0_25_25 0,3289 0,1047
H2-2021 |WIRF_1 0 25 25 0,3396 0,1041
H2-2021 |WRR_1_0 25 25 0,4196 0,1176
H2-2021 |POLONIA 0,3634 0,0945

Zrédto: GPWB.
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Zaprezentowane wykresy jasno wskazujg, ze Srednio najnizsze wartosci sposréd poréwnywanych
indeksdw notuje indeks WIRD, wyraznie wyziszy od niego jest WIRF, natomiast najwyzszych
przecietnych pozioméw siega WRR. Ten ostatni indeks jest jednoczesnie najbardziej zblizony
poziomem wartosci do kalkulowanej przez NBP stawki POLONIA3®,

Nizszy poziom indeksu WIRD niz WIRF jest skutkiem uwzgledniania przez ten pierwszy — poza
transakcjami depozytowymi bankdw z szerokim zakresem instytucji finansowych, ktdre sktadajg sie na
indeks WIRF — réwniez transakcji depozytow przedsiebiorstw, ktére zwykle cechujg sie nizszym
poziomem stopy procentowej (jak rowniez wolumenu) niz transakcje depozytowe wewnatrz sektora
finansowego.

Z kolei nizszy poziom indeksu WIRF niz WRR wynika z faktu, ze rynek transakcji repo i buy/sell-back
charakteryzuje sie wzglednie duzymi transakcjami uwarunkowanymi potrzebami ptynnosciowymi
jednej ze stron, co sprzyja wynegocjowaniu wyzszego oprocentowania, podczas gdy spora czesc rynku
z zakresu indeksu WIRF (gtéwnie dotyczy to segmentdéw 3.1.5 i 3.1.10 — patrz: podrozdziat 5c) to duza
liczba wzglednie matych transakcji zawartych zazwyczaj z inicjatywy podmiotu sktadajgcego depozyt,
ktorego sita przetargowa jest w takiej sytuacji ograniczona, co nie sprzyja wysokiemu oprocentowaniu.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w okresie ultra-niskich stép (przetom 2020/2021) nastgpito zbiegniecie sie
wszystkich trzech indeksdw do prawie identycznego poziomu zblizonego do zera (Srednio w okolicach
0,01%).

Doktadne statystyki dotyczace sredniego poziomu oraz zmiennosci poszczegdinych indekséw RFR
prezentuje tab. 6.1.

Jesli chodzi o zmiennos$¢ (mierzong tradycyjnie odchyleniem standardowym pierwszej réznicy indeksu),
zdecydowanie najmniejszg wykazuje WIRD (11,6 pb), czemu sprzyja fakt, ze stoi za nim najszerzej
zdefiniowany rynek, a tym samym najwiekszy wolumen transakgcji, co stabilizuje jego odczyty.

Indeks WIRF - zdefiniowany na troche weiszym rynku niz WIRD - notuje juz wyraznie wiekszg
zmiennosc (14,9 pb), ktdra - co warto zaznaczy¢ - jest bardzo bliska zmiennosci stawki POLONIA (15,0
pb).

Natomiast najbardziej zmienny sposrdd poréwnywanych indekséw jest WRR (16,5 pb), zgodnie
z oczekiwaniami, gdyz stoi za nim najwezszy rynek. Co istotne, w okresie ultraniskich stop w przypadku
wszystkich trzech indeksow nastgpito bardzo duze obnizenie zmiennosci ze wzgledu na hamujaca
zmiennos¢ stép bliskosé zera, przy czym nadal najwiekszg zmiennos¢ wykazywat WRR (1,7 pb),
a najmniejszg WIRD (1,0 pb).

6b. Poréwnanie z zagranicznymi indeksami wolnymi od ryzyka

Na rys. 6.2 zestawiono symulacje przebiegu kazdego z trzech analizowanych indekséw w okresie 2016-
2021, z wartosciami zagranicznych indeksow typu RFR w tym okresie.

35 Stawka Referencyjna POLONIA wyznaczana jest przez NBP jako $rednia wazona wolumenem poszczegdlnych transakcji z oprocentowania
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych zawartych na termin O/N w danym dniu roboczym do godziny 16:30.
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Rys. 6.2. Indeksy WIRF, WIRD i WRR a zagraniczne indeksy typu RFR i POLONIA

N

Stopa [%]

o
T

N

Stopa [%]

o

RPN

2016 2018 2020
Data

—— ESTR —— POLONIA — SOFR SWESTR

NOWA —— SARON —— SONIA WIRD_1_0_25_25

R,

2022

2016 2018 2020
Data

~—— ESTR —— POLONIA — SOFR — SWESTR
~—— NOWA —— SARON —— SONIA —— WIRF_1_0_25_25

2022

2022

s — | B
2016 2018 2020
Data
~—— ESTR —— POLONIA — SOFR SWESTR

NOWA —— SARON —— SONIA WRR_1_0_25_25

Zrédto: GPWB.

Poréwnanie krajowych indekséw wolnych od ryzyka (tj.
wskaznikami referencyjnymi wskazuje naich relatywnie bardzo wysokg zmiennos¢. Poréwnywalny pod
tym wzgledem do polskich indekséw moze by¢ jedynie amerykanski SOFR, natomiast norweska NOWA
czy szwedzki SWESTR wykazujg jedynie sporadyczne, jednak skokowe zmiany poziomu zmiennosci. Z
kolei brytyjska SONIA, paneuropejski ESTR czy szwajcarski SARON stabilnie notujg niskg zmiennos¢.
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Administrator zwraca uwage, ze pod kagtem analizy zmiennos$ci w sposdb tozsamy do rozwazanych
trzech indekséw WIRD, WIRF i WRR, prezentowata sie na tle zagranicznych wskaznikow referencyjnych
stawka POLONIA. Pozwala to jednoznacznie stwierdzi¢, ze wysoka zmienno$¢ indekséw O/N opartych
na transakcjach jest cechg wynikajgca z charakterystyki polskiego rynku depozytowego.

6¢c. Relacja ze stopg referencyjng NBP

Istotng charakterystyka indeksu RFR jest jego relacja do stopy referencyjnej NBP%¢, bedacej kluczowym
narzedziem prowadzonej przez NBP polityki pienieznej. Rys. 6.3 pokazuje zestawienie trzech
proponowanych indekséw RFR ze stopg referencyjng NBP.

Rys. 6.3. Indeksy WIRD, WIRF i WRR a stopa referencyjna NBP
(a) okres sty’2016 - kwi’2022

FRPTT | B T LT A T e y TR T U O LRI
i ¥ N 10- ‘ ‘Mv\“» TR T wITTT ““. - ¥ iR AR

Stopa [%]

Stopa [%]

a9 m m m a6 an 218 a9 m m m 26 2 218 b
Data Data Data

NEP RATE — WRD_1 02325 NP RATE — WRE_1 025 NP RATE. — WRR 10,25 26

T

m

Spread [pp]

Data Data Data

36 Stopa referencyjna NBP — rentownos¢ 7-dniowych bondw pienieznych emitowanych co tydzier przez NBP, ktére sg gtéwnym instrumentem
sterowania przez NBP krétkoterminowym kosztem pienigdza na rynku miedzybankowym.
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(b) okres sty’2020 — kwi'2022
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Zrédto: GPWB.

Zasadniczo stopa referencyjna NBP przez wiekszo$¢ czasu pozostaje wyzsza od wszystkich trzech
indeksdw RFR, co nie zaskakuje, gdyz cechuje jg dtuzszy termin zapadalnosci (7 dni) niz indeksy RFR
(O/N) skutkujacy wyzszg premia terminowa®’.

Najwiekszy spread do stopy referencyjnej NBP notuje w takiej sytuacji oczywiscie najnizszy z indeksdw,
czyli WIRD ($rednio 29,9 pb w okresie 2016-2021), nieco mniejszy spread charakteryzuje WIRF (20,4
pb), zas najmniejszy spread wykazuje WRR (11,1 pb).

W okresie ultraniskich stdp miato miejsce mocne zawezenie spreadu kazdego z indekséw do stopy
referencyjnej NBP. Indeksy zostaty niejako , uwiezione” w waskim przedziale miedzy zerem a stopg
NBP, co przetozyto sie na silny spadek ich zmiennosci.

Jesli chodzi o przetozenie dokonywanych przez NBP zmian poziomu stopy referencyjnej na analizowane
indeksy RFR, rys. 6.3 wskazuje, ze szybkos$¢ ich dostosowan w tym zakresie jest dos¢ zblizona. Trzeba
natomiast zaznaczy¢, ze wynikajgca z ruchu na stopie NBP skala zmiany poziomu indeksu jest wyraznie
wieksza w przypadku WRR niz dla WIRD i WIRF, gdyz WRR caty czas utrzymuje sie dos¢ blisko stopy
NBP, natomiast WIRD i WIRF wykazujg rosnacy spread do stopy NBP w miare jej wzrostu.

Rys. 6.4 przedstawia z kolei zmiennos¢ spreadu do stopy referencyjnej NBP w przypadku kazdego
z trzech indekséw RFR.

37 Indeksy kalkulowane na bazie danych dot. transakcji kalkulowane wedtug bazy ACT/365; rentowno$¢ bondw pienieznych NBP podawana
jest wedtug bazy ACT/360.
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Rys. 6.4. Pierwsze rdznice spreadu miedzy stopa referencyjng NBP a indeksami WIRD, WIRF i WRR
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Zrédto: GPWB.

Najmniejszg zmiennos¢ spreadu do stopy NBP (mierzong odchyleniem stand. jego pierwszej réznicy)
wykazuje indeks WIRD ($rednio 11,5 pb w okresie 2016-2021), nieco wiekszg WIRF (14,8 pb), zas
najwiekszg WRR (16,4 pb).

W okresie ultraniskich stép uwidacznia sie istotne ograniczenie zmiennosci spreadu do stopy NBP, co
zwigzane jest ze wspomnianym wczesniej ,,uwiezieniem” indeksdow RFR w waskim przedziale miedzy
zerem a stopg NBP.

6d. Przykfad|¥ terminowych indekséw sktadanych (3M, 6M) opartych na
indeksach RFR

Kolejnym etapem rozwoju rodziny wskaznikdw referencyjnych stopy procentowej, bedzie zbudowanie
krzywej terminowej. Biorgc pod uwage charakterystyke O/N wskaznikéw referencyjnych wolnych od
ryzyka, pierwszym krokiem bedzie wykreowanie krzywej terminowej opartej o koncepcje procentu
sktadanego. Wprowadzenie tego typu wskaznikdw referencyjnych stanowic bedzie zmiane w zasadach
ich stosowania w produktach i instrumentach finansowych w stosunku do terminowych wskaznikéw
referencyjnych opartych o koncepcje , forward-looking”, takich jak WIBOR.

Administrator dokonat kalkulacji przyktadowych wskaznikéw referencyjnych o terminach zapadalnosci
3M i 6M opartych na indeksach RFR O/N (wskazniki te bedg wystepowaé pod nazwami WIBON RFR 3M
i WIBON RFR 6M). Zdefiniowanie zasad opracowywania indeksdw opartych o procent sktadany
wymaga doboru optymalnej z punktu widzenia uczestnikéw rynku finansowego konwencji sktadania
indeksow O/N w celu uzyskania predefiniowanych wstecz termindéw zapadalnosci. Termin
predefiniowany wstecz wynika z zasady konstrukcji krzywej terminowej dla indekséw wolnych od
ryzyka O/N w oparciu o ich zrealizowane w przeszto$ci wartosci.

Co istotne, stosowanie stawek terminowych opartych na przesztych, zrealizowanych wartosciach
indeksu O/N (koncepcja backward-looking) w umowach i instrumentach finansowych moze oznaczac
m.in. opdznienie ,rozprzestrzeniania sie” impulsdw monetarnych, w tym wypadku zmian poziomu stép
procentowych banku centralnego w gospodarce, w stosunku do sytuacji, w ktérej stosowany jest
wskaznik WIBOR majacy charakter forward-looking.

Opodznienie wskaznikow referencyjnych typu backward-looking (WIBON) wzgledem zmian stopy
referencyjnej NBP oraz wskaznikow typu forward-looking (WIBOR) prezentuje rys. 6.5. Opdznienie to
jest tym wieksze, im dtuzszy termin zapadalnosci reprezentuje wskaznik WIBON.
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Rys. 6.5. Wskazniki WIBON oparte na wybranych indeksach RFR (WIRD, WIRF, WRR) a wskaznik WIBOR i stopa referencyjna
NBP
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Zrédto: GPWB.

Diugoterminowe spojrzenie na zachowanie terminowego indeksu sktadanego w oparciu o wskaznik
O/N zamieszczono w zatgczniku nr 3. Zatgcznik zawiera wykres symulacji wskaznika WIBON 6M
opartego na stawce POLONIA3® w zestawieniu ze wskaznikiem WIBOR 6M na okresie od 2005 r., czyli
obejmujgcym kilka cykli podwyzek i obnizek stép banku centralnego.

Implementacja tego rodzaju wskaznikow referencyjnych i krzywej backward-looking, czyli krzywej
opartej na zrealizowanych w przesztosci wartosciach opartego na rzeczywistych transakcjach O/N
wskaznika referencyjnego, stanowi¢ bedzie o zmianie struktury ryzyk w sektorze finansowym, zasad
budowania instrumentow i konstruowania umdw kredytowych oraz wymaga¢ bedzie
skoordynowanych dziatan. Tego typu terminowe wskazniki referencyjne stanowig interesujacg i
rozwojowa propozycje pozwalajgcg na stosowanie indekséw opartych jedynie na realnych
transakcjach, a przy tym ograniczajacg zakres czynnikdéw ryzyka inkorporowanych do indeksu.

38 Wybdr stawki POLONIA jako podstawy do wyznaczenia dtugoterminowej symulacji wskaznika terminowego WIBON 6M jest podyktowany
dostepnoscia odpowiednio dtugiego szeregu danych historycznych stawki POLONIA (tj. poczawszy od 2005 r.).
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7. Zataczniki

Zatacznik nr 1. Rozktady empiryczne stép procentowych O/N wystandaryzowanych
dzienng $rednig i odchyleniem standardowym wedtug segmentéw rynkowych (a) oraz
wedtug grup segmentéw rynkowych definiowanych przez indeksy (b)
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Zrédto: GPWB.
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Zatgcznik nr 2. Skos$no$¢ rozktadu stop procentowych transakcji  O/N
wystandaryzowanych dzienng s$rednig i odchyleniem standardowym wedtug grup
segmentéw rynkowych definiowanych przez indeksy

Okres Wspdtczynnik skosnosci

WIRD WIRF WRR
2016 -0,84 -1,00 -0,93
2017 -0,88 -0,94 -1,40
2018 -0,93 -0,71 -1,20
2019 -0,63 -1,09 -1,82
2020 -0,22 -0,41 -1,19
2021 -1,05 -0,99 -1,52

Zrédto: GPWB.
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Zatgcznik nr 3. Wskaznik WIBON 6M oparty na stawce POLONIA a wskaznik WIBOR 6M
i stopa referencyjna NBP
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Zrédto: GPWB, NBP.
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Zatacznik nr 4. Podsumowanie zasobnosci rynkdw w podziale na segment oraz grupe w
ujeciu rocznym po zastosowaniu progu wolumenowego 1min PLN dla pojedynczej

transakcji
2016 2017 2018 2019 2020 2021
SEGMENT GRUPA Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni Srednia Sredni
dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba - wolumer: liczba - wolumer: liczba - wolumer: liczba - wolumer: liczba - wolumer: liczba - wolumer:

3.11 5,30 1,29 4,45 1,03 4,85 1,13 4,51 1,13 4,26 1,39 5,68 1,69
3.14 17,81 1,79 18,09 2,00 16,00 1,86 16,35 1,78 10,54 1,77 7,59 1,88
3.1.1o0raz3.1.4 - 23,10 3,08 22,54 3,04 20,85 3,00 20,86 2,91 14,80 3,16 13,27 3,57
3.1.5 182,67 6,15 167,59 4,90 178,73 5,32 377,79 7,20 103,48 3,55 49,35 2,66
3.1.10 - 63,75 1,10 60,28 1,09 57,16 1,19 42,94 1,06 21,05 1,57 14,29 0,67
3.1.50raz3.1.10 - 246,42 7,25 227,88 5,99 235,89 6,50 420,73 8,26 124,53 5,12 63,65 3,33
3.1.7 RIK 3,60 0,21 2,73 0,14 2,71 0,29 6,26 0,92 3,24 0,35 5,04 0,20
3.1.7 RIKiF 4,95 0,30 4,40 0,21 12,25 1,30 20,76 2,21 19,39 1,28 31,00 1,97
3.1.8 RIK 37,80 4,49 46,92 5,13 41,91 4,67 31,53 4,11 20,00 2,07 27,05 2,95
3.1.8 RIKIF 149,64 11,34 158,87 11,38 174,00 12,07 186,84 10,33 147,45 6,71 153,37 7,19
3.1.7 oraz 3.1.8 RIK 41,39 4,70 49,66 5,27 44,62 4,97 37,79 5,03 23,23 2,42 32,09 3,15

3.1.7 oraz3.1.8 RIKiF 154,59 11,64 163,27 11,59 186,24 207,60 12,54 166,84
3.1.14 MsP 886,67 3,96 823,27 3,65 589,42 2,73 1271,67 6,67 243,44 1,52 43,72 0,37
3.1.14 prleds?:hiieorstwa 1144,08 12,46 1122,84 12,25 1160,25 11,72 825,28 8,58 176,03 2,48 27,03 0,76
3.1.14 - 3,99 70,75 1,13

Zrédto: GPWB
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Zatacznik nr 5. Podsumowanie udziatu procentowego transakcji o okreslonym terminie
zapadalnosci w podziale na segment oraz grupe w ujeciu rocznym po zastosowaniu
progu wolumenowego 1min PLN dla pojedynczej transakcji

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Termin Segment Grupa Srednia $redni $rednia Sredni Srednia $redni $rednia Sredni Srednia $redni $rednia $redni
zapadalnosci dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny dzienna dzienny
liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen liczba wolumen
ON 3.1.10raz3.1.4 -
ON 3.1.50raz3.1.10 -
ON 3.1.7 oraz3.1.8 RIKiF
Duze
ON 3114 przedsigbiorstwa
im 3.1.1o0raz3.1.4 - 1,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,9% 0,1%
im 3.1.50raz3.1.10 - 2,0% 2,2% 2,5% 2,6% 2,4% 1,4% 1,1% 0,9% 3,2% 1,5% 3,1% 2,2%
im 3.1.7 oraz 3.1.8 RIKiF 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
im 3.1.14 I.)ul.e 2,2% 2,9% 2,1% 1,9% 1,9% 1,7% 2,8% 3,1% 8,8% 13,4% 20,8% 21,5%
przedsigbiorstwa
3m 3.1.1o0raz3.1.4 - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 0,4% 2,0% 0,3%
3m 3.1.50raz3.1.10 - 0,8% 0,5% 0,7% 0,7% 1,0% 0,9% 0,3% 0,6% 1,8% 1,4% 2,7% 0,7%
3m 3.1.7oraz3.1.8 RIKiF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
am 3.1.14 Duze 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,8% 0,9% 2,6% 2,1% 14,3% 5,9%
przedsigbiorstwa
6M 3.1.1o0raz3.1.4 - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6M 3.1.50raz3.1.10 - 0,3% 0,3% 0,3% 0,1% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,6% 0,4% 1,0% 0,4%
6M 3.1.7 oraz 3.1.8 RIKiF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6M 3.1.14 I?ul.e 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,9% 0,7% 4,2% 1,3%
przedsigbiorstwa
1y 3.1.1o0raz3.1.4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1y 3.1.50raz3.1.10 - 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0%
1y 3.1.7 oraz3.1.8 RIKiF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1y 3.1.14 I.)ul.e 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,6% 0,1%
przedsigbiorstwa

Zrédto: GPWB
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