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Opis wybranych uwarunkowan rynkowych oraz aspektéow dotyczacych
danych wejsciowych uwzglednianych w procesie wyznaczania wskaznika
referencyjnego WIRON dla 29 grudnia 2023 roku

1. Wprowadzenie

W zwigzku z zainteresowaniem dotyczacym poziomu indeksu stopy procentowej WIRON dla 29 grudnia
2023 roku (ostatni dzien roboczy 2023 roku) przejawiajagcym sie pytaniami skierowanymi do
administratora ze strony niektdrych podmiotéw stosujacych wskazniki referencyjne oraz przedstawicieli
medidow, administrator zdecydowat sie przedstawi¢ informacje odnoszace sie do uwarunkowan
rynkowych majacych wptyw na ksztattowanie sie wskaznika referencyjnego WIRON w tym dniu oraz
zaprezentowa¢ wybrane informacje dotyczace danych wejsciowych uwzglednionych w kalkulacji
wskaznika dla tej daty.

Materiat ma charakter informacyjny oraz stanowi¢ moze element dziatan edukacyjnych i promocyjnych
dotyczacych stosowania nowego wskaznika referencyjnego, niezbednych dla rozpoznania cech
wskaznika referencyjnego WIRON oraz rynku referencyjnego, ktérego pomiar jest celem WIRON.
Wskaznik referencyjny WIRON zostat ustalony na podstawie danych dotyczacych transakcji zawartych
na rynku referencyjnym i odzwierciedlat prawidtowo sytuacje na krajowym rynku pienieznym na koniec
2023 roku.

Specyficzne uwarunkowania rynkowe majace miejsce w ostatnim dniu roboczym roku, tworzg zbidr
bodzcow wptywajacych na decyzje uczestnikow rynku w zakresie pozyskiwania lub lokowania srodkéw.
To z kolei znajduje odzwierciedlenie w przekazywanych danych wejsciowych, w szczegélnosci
w poziomie stopy procentowej, ktorej relatywnie niski poziom w potaczeniu z mniejsza sktonnoscig do
zawierania transakcji wyrazong nizszym niz zwykle wolumenem i liczebnoscig transakcji wptywa na
charakterystyke rozktadu stopy procentowej wazonej wolumenem. Administrator niejednokrotnie
prezentowat informacje! potwierdzajace relatywnie wysoka zmienno$¢ stdép procentowych O/N na
krajowym rynku pienieznym. W specyficznych warunkach rynkowych skala odchylenia wskaznika
referencyjnego od stopy referencyjnej NBP moze by¢ zwiekszona w stosunku standardowych warunkéw
nawet, jesli trwatg cecha indeksu jest wysoka zmiennos$¢. Administrator podkresla prawidiowosé
funkcjonowania procesu wyznaczania wartosci wskaznika WIRON, ktory podlega nadzorowi UKNF oraz
poddawany jest obowigzkowym audytom.

1 Suplement do Podsumowania Konsultacji Publicznych WskaZzniki Transakcyjne listopad 2022 aktualizacja styczen 2023.pdf (gpwbenchmark.pl) lub
Raport aktualizacja bazy danych.pdf (gpwbenchmark.pl)
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https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIBID_WIBOR/Suplement%20do%20Podsumowania%20Konsultacji%20Publicznych_Wska%C5%BAniki%20Transakcyjne_listopad_2022_aktualizacja_styczen%202023.pdf
https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/WIRON/Raport_aktualizacja_bazy_danych.pdf

2. Informacje dotyczace warunkow oraz zdarzen rynkowych

Poréwnanie przebiegu wskaznika referencyjnego WIRON z innymi indeksami O/N.
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Wykres 1 Wykres przebiegu (warto$ci wyrazone w %) indeksow WIRON, ESTR, SWESTR oraz POLONIA dla
okresu 4 stycznia 2021 — 5 stycznia 2024. Czerwone kropki oznaczajg dni, w ktorych indeks POLONIA zostat
wyznaczony na podstawie procedury zastepczej.

Wykres 1 przedstawia przebiegi wybranych indekséw stép procentowych: wskaznikéw referencyjnych
WIRON oraz ESTR oraz indekséw stdp procentowych w postaci SWESTR i Stawki Referencyjnej
POLONIA. Na podstawie Wykresu 1 mozemy stwierdzi¢, ze efekt korica roku jest zauwazalny dla
wskaznikéw referencyjnych WIRON i SWESTR. Szczegdlnie wyraznie objawia sie to dla indeksu
SWESTR, ktérego poziom w ostatnim dniu danego roku spada znaczaco ponizej wartosci z
sasiadujacych dni. W przypadku WIRON réwniez mozna dostrzec spadek wartosci wskaznika
referencyjnego w ostatni dzien roboczy roku w poréwnaniu do sgsiadujgcych obserwacji ze wzgledu na
specyficzne uwarunkowania rynkowe i regulacyjne. W przypadku wskaznika referencyjnego ESTR efekt
ten jest znikomy? ze wzgledu na wolumen zawieranych transakcji, liczbe kontrybutoréw oraz wielkos¢
rynku referencyjnego. W przypadku indeksu POLONIA zauwazalny jest spadek zainteresowania
zawieraniem depozytow O/N w okolicach koncow miesiecy kalendarzowych, w tym konca roku, co
objawia sie zmniejszonym wolumenem zawieranych depozytéw, jak i przypadkami ustalania wartosci
indeksu przy pomocy procedury zastepczej, co miato miejsce takze 29 grudnia 2023 r. Dane dotyczace
wartosci indeksow i wskaznikow znajdujg sie w Tabeli 1 w kolejnej czesci dokumentu.

2 Prezentacja graficzna ma na celu uwypuklenie skali zjawiska do SWESTR i WIRON. Efekt kofica roku ma miejsce dla ESTR, a jego skala jest uwidoczniona w tabeli w
kolejnej czesci.
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Rozstep miedzykwantylowy niektdrych indekséw a cechy wskaznika referencyjinego

Analizie poddany zostat rozstep miedzykwantylowy? wazonego wolumenem rozkfadu stopy procentowej
dla indeksow ESTR oraz SWESTR* w celu poréwnania cech wskaznika referencyjnego WIRON z innymi
indeksami O/N w Europie, wyznaczanymi na podstawie podobnych zatozen metodologicznych
i w oparciu o rynek depozytow niezabezpieczonych: ESTR jest wskaznikiem referencyjnym opisujacym
wysoko rozwiniety heterogeniczny rynek pieniezny strefy euro, na ktérym operuje duza liczba bankéw,
a rynek referencyjny indeksu odnosi sie do instytucji kredytowych i instytucji finansowych. SWESTR
opisuje rowniez rozwiniety rynek pieniezny przy strukturze segmentowej indeksu tozsamej do WIRON,
i przy obecnie takiej samej liczbie bankow kontrybuujacych do indeksu>. Dane dowodza, ze
w przypadku powyzszych indekséw uwidacznia sie wzrost rozstepu miedzy odpowiednimi kwantylami
w ostatnim dniu kalendarzowym. Nie bez znaczenia jest takze zaséb danych wejsciowych — w przypadku
WIRON i SWESTR gdzie wzrosty rozstepu sg najbardziej widoczne, rynek referencyjny obu indeksow
uwzglednia najszerszy zakres segmentéw rynku pienieznego.

Wykres 2 prezentuje ewolucje rozstepu miedzy okreslonymi zgodnie z metodg danego indeksu
kwantylami (patrz: ponizej) dla WIRON, ESTR i SWESTR w okresie 4 stycznia 2021 - 5 stycznia 2024,
a Tabela 1 przedstawia podstawowe statystyki dla powyzszych indekséw w okresie 27 grudnia 2023 -
5 stycznia 2024.

W Swietle poréwnania przebiegow statystyk na Wykresie 2 zwraca uwage fakt, ze rozstep
miedzykwantylowy, czyli réznica miedzy wyznaczonymi przez okreslone metoda kwantyle wazonego
wolumenem rozktadu stopy procentowej obserwacjami, ksztattuje sie inaczej dla kazdego z indeksow.
Prezentowany rozstep jest wynikiem pomiaru rdéznicy miedzy tymi kwantylami rozkfadu, ktore w
przypadku stosowanej metody wyznaczania danego indeksu odpowiadajq poziomom dwustronnego
ograniczenia zakresu danych wejsciowych, na podstawie ktdrych ostatecznie wyznacza sie wartosc
wskaznika referencyjnego.

Na koniec 2023 roku ESTR ze wzgledu na gteboko$¢ rynku odczuwa w nieznacznym stopniu
uwarunkowania dotyczace zakonczenia roku kalendarzowego. W jego przypadku rozstep zwieksza sie
do 10 bp, po czym na poczatku 2024 roku osigga 5 bp. Warto odnotowaé, ze zachowanie statystyki dla
ESTR w analizowanym dniu nie ksztattuje sie wyraznie odmiennie w stosunku do przecietnego
ksztattowania sie tej miary w okresie analizy, jak to ma miejsce w przypadku innych prezentowanych
indekséw. Dla SWESTR wartos¢ rozstepu z poziomu 5 bp rosnie gwattownie do poziomu 305 bp, po
czym szybko wraca do wartosci obserwowanych w sytuacji standardowych warunkéw rynkowych. Ze
wzgledu na inny zakres symetrycznego odciecia w ramach korekty rozktadu nie dokonuje sie
poréwnania absolutnych wartosci rozstepu w stosunku do innych zaprezentowanych przebiegéw, gdyz
miara prezentowana dla SWESTR nie jest reprezentacjg rozstepu c¢wiartkowego. Rozstep
miedzykwantylowy dla SWESTR to réznica miedzy wartoscig kwantyli rzedu 87,5% i 12,5%, jako ze
zasady wyznaczania tego indeksu zakfadaja mniejsza niz w przypadku ESTR czy WIRON skale
dwustronnego ograniczenia zakresu danych wejsciowych, na podstawie ktérych ostatecznie wyznacza
sie warto$¢ wskaznika referencyjnego. Oznacza to, ze miara przedstawiana dla SWESTR prezentuje

3 Podstawowg miarg rozrzutu danej cechy jest rozstep ¢wiartkowy (tj. miedzykwartylowy), pozwalajacy okresli¢ zréznicowanie cechy danej populacji pomiedzy
dolnym i gérnym kwartylem, tj. w ramach 50% Srodkowych obserwacji wartosci danej cechy. Administrator stosuje termin ,rozstep miedzykwantylowy”, aby
uwzglednic fakt, ze nie kazdy prezentowany rozstep jest rozstepem ¢wiartkowym. Kazdy z rozstepéw miedzykwantylowych jest rozstepem symetrycznym.

4 W przypadku wskaznika SWESTR jego administrator Riksbank podaje wartos¢ stopy procentowej wazonej wolumenem na poziomie 12,5 oraz 87,5 percentyla.

5 Historycznie rzeczywista liczba kontrybutoréw do SWESTR byta nizsza niz 9- srednia liczba kontrybutoréw w okresie 2021-2023 wynosita 5,5.

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

wpisana do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sgdowego T:22 6283232, F22628 1754 gpwbe r
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, E: kontakt@gpwbenchmark.pl

pod numerem KRS 0000493097, NIP 5252546511. ‘

Kapitat zaktadowy w wysokosci 5.900.000 ztotych — w catosci optacony



pomiar roéznicy dla zakresu szerszego niz wartosci, pomiedzy ktérymi znajdujg sie obserwacje
reprezentujace 50% tgcznego wolumenu danych wejsciowych kazdego dnia - w przypadku SWESTR
przyjete kwantyle definiuja zbidér obserwacji reprezentujacych 75% facznego wolumenu danych
wejsciowych. Zasadniczo im wieksza wartos¢ rozstepu c¢wiartkowego, tym wieksze zrdéznicowanie
badanej cechy w prdbie statystycznej, a w przypadku tego samego zbioru, im szerszy zakres kwantyli,
dla ktorych wyznaczamy wartos¢ rozstepu, tym wyzsza wartos¢ bedzie odnotowywana (az do rdznicy
miedzy poziomem maksymalnym a minimalnym badanej cechy).

Majac powyzsze na uwadze nalezy podkresli¢, ze rozstep miedzykwartylowy dla WIRON jest przecietnie
najwiekszy z ponizej zaprezentowanych miar, pomimo, ze rozstep miedzy kwantylami wskazanymi dla
SWESTR, jest miarg docelowo obejmujaca szerszy zakres danych z danej préby. Poziom rozstepu
wyznaczonego dla SWESTR jest przecietnie mniej zmienny, ale jednoczesnie relatywnie bardziej
wrazliwy na efekt korica roku, co mozna zaobserwowac¢ na Wykresie 2. Roznice w ksztattowaniu sie
analizowanej miary zmiennosci miedzy tymi wskaznikami potwierdzajq relatywnie wysoka zmiennos¢ i
réznorodnos$¢ oprocentowania depozytow niezabezpieczonych na polskim rynku pienieznym (porownaj
punkt 4 raportu). Ponadto, zwrdci¢ nalezy uwage na gteboki spadek wartosci SWESTR do poziomu
-5,413%¢8, podczas gdy warto$¢ wskaznika WIRON w dniu 29 grudnia 2023 r. zostata wyznaczona na
poziomie 2,043%.

10
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Wykres 2 Wykres przebiegu miary rozstepu miedzykwantylowego (z uwzglednieniem rozstepu dla odpowiednich kwantyli dla
SWESTR) dla wybranych wskaznikow referencyjnych i indekséw stép procentowych (wyrazony w punktach procentowych).

6 Na koniec roku 2022 SWESTR wynidst -9,038% (przy wartosci gléwnej stopy banku centralnego na poziomie 2,50%), podczas gdy WIRON wynidst wtedy 5,201%
(przy wartosci stopy referencyjnej na poziomie 6,75%).
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Tabela 1 Wybrane indeksy i wskazniki referencyjne na przetomie 2023 i 2024 roku.

Rozstep miedzykwartylowy
ESTR SWESTR WIRON POLONIA
(w pp)
Data wskaznika

25. 75. 12,5. 87,5. 25. 75.
W.artloic perx.:(len:yl perf(::nfyl Wlarfo.slc ;:erlcten‘t.yl per‘ctlenfyl W.arso.s.c pren.:?ntyl perf?nfyl W.art,o_s.c EsTR | swesTR | wiron

stop stop stop stop stop stop
2023-12-27 3,9 3,85 3,93 3,897 3,85 3,9 4,975 3,65 5,65 5,371 0,08 0,05 2
2023-12-28 3,9 3,85 3,93 3,894 3,85 3,9 4,406 2,5 53 530] 0,08 0,05 2,8
2023-12-29 3,882 3,83 3,93 -5,413 -7 -3,95 2,043 0,75 3,5 5,30 0,1 3,05 2,75
2024-01-02 3,906 3,88 3,93 3,892 3,82 3,9 4,88 3,75 5,35 5391 0,05 0,08 1,6
2024-01-03 3,904 3,88 3,93 3,88 3,77 3,9 4,901 3,74 5,35 5,341 0,05 0,13 1,61
2024-01-04 3,902 3,86 3,93 3,878 3,8 3,9 4,794 3,66 5,35 531] 0,07 0,1 1,69
2024-01-05 3,905 3,88 3,93 3,881 3,8 3,9 4,848 3,75 53 5291 0,05 0,1 1,55

3. Informacje dotyczace wartosci wskaznika referencyjnego WIRON

Rozstep miedzykwartylowy dla WIRON przez przetom roku

W miare zblizania sie do konca 2023 roku wolumen zasobu transakcyjnego dla WIRON systematycznie
sie obnizat, aby 29 grudnia 2023 r. osiagna¢ 4,94 mld zt. Towarzyszyto temu rozszerzanie sie rozstepu
miedzykwartylowego, ktory odnotowat tego dnia wartos¢ 2,75 pp.

Tabela 2 i Tabela 3 prezentujg kluczowe informacje statystyczne pozwalajgce skutecznie zobrazowad
podstawy istotnego obnizenia sie poziomu wskaznika referencyjnego WIRON. Zwraca uwage niska
liczba transakcji z rynku miedzybankowego, ktore charakteryzuja sie wyzszym poziomem
oprocentowania i wyzszym nominatem zawieranych transakcji na tle pozostatych segmentow
rynkowych, ktore obejmuje indeks, co wraz z niskg sktonnoscig bankéw do zawierania transakcji w
ostatnim dniu roku skutkowato przesunieciem w dét wartosci odciecia dla dolnego i gérnego kwartyla
odpowiednio do poziomdw 0,75% (z 2,50% w dniu poprzednim) i 3,50% (z 5,3% w dniu poprzednim)
oraz wyznaczenie wartosci wskaznika WIRON na poziomie 2,043% (wobec 4,406% w dniu poprzednim).
W pierwszym tygodniu 2024 roku wskaznik referencyjny WIRON (oraz jego gtdwne statystyki opisowe)
osiggnat wartosci oscylujace wokét standardowych poziomdéw odnotowywanych w normalnych
warunkach rynkowych obserwowanych przy obecnych poziomach stop procentowych NBP. Tabela 2
przedstawia ksztattowanie sie poszczegdlnych statystyk na przetomie 2023 i 2024 roku.

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

wpisana do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sgdowego T:22 6283232, F22628 1754 gpwbe
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, E: kontakt@gpwbenchmark.pl

pod numerem KRS 0000493097, NIP 5252546511. ‘

Kapitat zaktadowy w wysokosci 5.900.000 ztotych — w catosci optacony



Tabela 2 Informacja na temat niektdrych statystyk dotyczqcych ksztattowania sie wskaznika referencyjnego WIRON na
przetomie 2023 oraz 2024 roku; opracowanie wtasne na podstawie Procedury Przekazywania Danych.

Data wskaznika Wartos¢ (w %) Ql (w %) Qh (w %) Rozstep (w pp) Wolumen (w zt)
27.12.2023 4,975 3,650 5,650 2,00 9072 942 298
28.12.2023 4,406 2,500 5,300 2,80 7583 851 001
29.12.2023 2,043 0,750 3,500 2,75 4941 053 493
02.01.2024 4,880 3,750 5,350 1,60 9 098 784 802
03.01.2024 4,901 3,740 5,350 1,61 11226 267 800
04.01.2024 4,794 3,660 5,350 1,69 10437 321 288
05.01.2024 4,848 3,750 5,300 1,55 11212 189 832

Struktura danych wejsciowych na przetomie 2023 i 2024 roku

Tabela 3 prezentuje strukture danych wejsciowych i Zasobu Transakcyjnego?, ktory postuzyt do
wyznaczenia wartosci wskaznika WIRON. Udziat segmentu Bankéw 8 w wolumenie Zasobu
Transakcyjnego wyniost 2,6%, co oznacza znikomy potencjalny wptyw danych pochodzacych z tego
segmentu na poziom wskaznika referencyjnego tego dnia. Co wiecej, struktura liczebnosciowo-
wolumenowa Zasobu Transakcyjnego oraz rozktad stopy procentowej w poszczegdlnych jego
segmentach tego dnia wskazuja, ze po zastosowaniu Korekty Gitéwnej kalkulacja WIRON nie
uwzgledniata danych z segmentu Bankéw. Najwiekszy udziat wolumenu w Zasobie Transakcyjnym w
dniu 29 grudnia 2023 r. odnotowat segment Duzych przedsiebiorstw - prawie potowa wolumenu przed
odcieciem na poziomie Korekty Gtdwnej dotyczyta depozytow sektora niefinansowego, co przy niskim
poziomie sredniej stopy procentowej wazonej wolumenem w tym segmencie spowodowato przesuniecie
sie rozktadu catego zbioru danych w Zasobie Transakcyjnym w strone niskich stop procentowych.
Segment Instytucji Finansowych odznaczat sie blisko 30-procentowym udziatem w Zasobie
Transakcyjnym i $rednig stopg procentowg wazong wolumenem zblizong do 3%.

W celach poréwnawczych do informacji dotyczacych 29 grudnia 2023 r., Tabela 3 prezentuje informacje
na temat struktury zbioru danych wejsciowych do WIRON z dni 27 grudnia 2023 oraz 5 stycznia 2024
r., czyli poczatku i konica okresu prezentowanego w Tabeli 1, dla ktérych catkowity wolumen Zasobu
Transakcyjnego dla WIRON oscylowat na poziomach® dla WIRON ,przecietnych” . Zwraca uwage przede
wszystkim ograniczona reprezentatywnos¢ sektora bankowego w dniu 29 grudnia 2023 r. w stosunku
do pozostatych dni w Tabel 3 - np. udziat sektora bankowego w dniu 5 stycznia 2024 r. wynosit, zgodnie
z obrazem przecietnego stanu struktury rynku, okoto 33% (Banki Raportujgce + Banki (inne)), podczas
gdy w ostatni dzien 2023 roku byto to tylko 2,6%.

7 Zgodnie z definicjg zawartg w Regulaminie Indeksu Stopy Procentowej WIRON.

8 Segment Bankdw tego dnia nie zawierat transakcji Podmiotéw Przekazujacych Dane zawieranych miedzy sobg (wszystkie te podmioty sg instytucjami
dostarczajagcymi dane wejsciowe do wyznaczania Stawki Referencyjnej POLONIA, dla ktérej nie odnotowano tego dnia obrotéw).

9 Sredni dzienny poziom wolumenu Zasobu Transakcyjnego WIRON w roku 2023 wynosit 11,5 mld PLN, a éredni dzienny wolumen w okresie 2021-2023 wynosit 10,1
mid PLN.
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Tabela 1 Informacje na temat struktury zbioru danych wejsciowych do WIRON oraz struktury zasobu transakcyjnego w dniu 29
grudnia 2023; opracowanie wtasne na podstawie Procedury Przekazywania Danych.

Zaséb

'I"rans?kcyjny ) Zaséb

Srednia stopa a . Zasé6b . A Dane

Zasob transakcyjny . Transakcyjny Dane wejsciowe L.
Data Segment procentowa Transakcyjny . Wejsciowe
. Suma wolumenu . Udziat Suma wolumenu .
wazona Liczba Liczba
wolumenu (%)

wolumenem

(%)
27.12.2023 | Banki Raportujgce?® 5,280 100 000 000 1 1,1 100 000 000 1
27.12.2023 | PIF 3,956 571941374 30 6,3 573 371 889 35
27.12.2023 | Duze Przedsigbiorstwa 3,342 2909 246 538 142 32,1 2914 870 906 154
27.12.2023 | Banki (inne) 5,356 1157 200 000 6 12,8 1157 450 000 7
27.12.2023 | IF 5,300 4 334 554 386 63 47,8 4346 158 255 113
29.12.2023 | PIF 2,176 1056 479 758 32 21,4 1060 501 327 47
29.12.2023 | Duze Przedsiebiorstwa 1,831 2292 753 575 125 46,4 2300 539 006 146
29.12.2023 | Banki (inne) 5,076 128 350 000 2 2,6 128 750 000 3
29.12.2023 | IF 2,938 1463 470 161 61 29,6 1480 384 298 113
05.01.2024 | Banki Raportujgce 5,280 1490 000 000 4 13,3 1490 000 000 4
05.01.2024 | PIF 4,094 1140 040 585 36 10,2 1142 888 060 44
05.01.2024 | Duze Przedsiebiorstwa 3,551 3459 662 505 180 30,9 3468 380 345 203
05.01.2024 | Banki (inne) 5,319 2252 100 000 11 20,1 2 252 150 000 12
05.01.2024 | IF 5,057 2870 386 742 70 25,6 2881518 868 111

Informacje dotyczgce ksztattowania sie indeksu POLONIA

W ostatnim dniu roboczym roku 2023 NBP nie odnotowat transakcji, ktére mogty zosta¢ wykorzystane
do kalkulacji Stawki Referencyjnej POLONIA i indeks ten przyjat zgodnie z regulaminem wartos¢ z
poprzedniego dnia roboczego. Brak obrotéw stanowigcych podstawe do wyznaczenia Stawki
Referencyjnej POLONIA nie oznacza, ze na rynku miedzybankowym nie zawarto zadnych transakcji -
nie wszystkie banki krajowe przekazujg dane wejsciowe do kalkulacji tego indeksu (poréwnaj Tabela
3). Jednakze ustalenie wartosci Stawki Referencyjnej POLONIA przy uzyciu procedury zastepczej
wskazuje, ze udziat obrotow na rynku miedzybankowym w obrotach ogétem na szerokim rynku
pienieznym byt znikomy. Wykres 1 wskazuje, ze nieustalenie Stawki Referencyjnej POLONIA na
podstawie standardowej metody nie jest charakterystyczne dla ostatniego dnia roboczego roku w ciggu
badanego okresu. Najwiecej takich przypadkéw odnotowano w 2023 roku, gdy od konca wrzesnia
procedura zastepcza uruchamiana byfa w kazdy ostatni roboczy dzien miesigca, cho¢ przypadki
nieustalenia wartosci indeksu standardowg metodq dotyczyty réwniez dni wewngtrz miesigca
kalendarzowego. Nieustalenie wartosci indeksu POLONIA na podstawie metody standardowej z punktu
widzenia specyfiki krajowego rynku pienieznego oznacza, ze ze zbioru transakcji, ktére zasilajg WIRON,
ubywa informacji na temat dziatalnos$ci depozytowej segmentu podmiotdéw, ktéry z tytutu
bezposredniego dostepu do instrumentéw oddziatywania polityki pienieznej, przeprowadza transakcje

10 Banki raportujgce oznacza banki, ktére posiadajg zgodnie z dokumentacjg administratora specjalny status podmiotéw przekazujacych dane.
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ktérych stopy procentowe sg najbardziej zblizone do poziomu stép NBP (w warunkach nadptynnosci
poza stopg referencyjng istotng role petni stopa depozytowa NBP).

Srednioterminowe spojrzenie na czynniki zwigzane z sytuacjg ptynnosciowg

29 grudnia 2023 roku byt ostatnim dniem rezerwy obowigzkowej oraz ostatnim roboczym dniem
miesigca grudnial! oraz 2023 roku, co ma wptyw na zachowanie sie rynku pienieznego, a przez to
wskaznikéw referencyjnych opracowywanych w takim dniu. Narodowy Bank Polski byt tego dnia
aktywnym uczestnikiem rynku pienieznego w zwigzku z przypadajacym na ten dzien zamknieciem
grudniowego okresu rozliczenia rezerwy obowigzkowej.

NBP sprzedat bankom 29 grudnia 2023 r., 303 233,09 min zt wartos$ci nominalnej bondw pienieznych
w operacji podstawowej i dostrajajacej oraz przyjat 25 495,74 min zt w ramach depozytu na koniec
dnia. Wykres 3 prezentuje skale nadptynnosci sektora bankowego poczawszy od 2005 roku poprzez
prezentacje srodkéw bankow na rachunku biezgcym w NBP, wartosci bonéw pienieznych emitowanych
przez NBP w ramach operacji otwartego rynku oraz ztozonych na koniec dnia depozytéow bankow. W
ciggu ostatnich 4 lat zaobserwowaé mozna wyrazny wzrost poziomu nadptynnosci mierzony gtéwnie
zaangazowaniem bankéw w bony pieniezne NBP, co powoduje wieksza sktonnos¢ do obnizania sie

[ T Y P—

Wykres 3 Struktura ptynno$ci w systemie bankowym; opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

poziomu stép procentowych O/N na rynku pienieznym w szczegolnych okolicznosciach rynkowych,
takich na przyktad jak potaczenie ostatniego dnia roboczego roku kalendarzowego z ostatnim dniem
rozliczenia rezerwy obowigzkowej.

Rozktady stép procentowych

Statystyki opisowe zmiennosci indeksu WIRON, ktore prezentuje administrator w niektérych
materiatach analitycznych?!?, potwierdzajg relatywnie wysoki poziom zmiennosci indeksu, co stanowi

11 Zgodnie z mechanizmem naliczania podatku od niektérych instytucji kredytowych okreslonym w stosownej ustawie, podstawg do naliczenia podatku jest suma
wartosci okreslonych aktywow wynikajgca z zestawienia obrotéw i sald, ustalonego na ostatni dziern miesigca, co historycznie nie pozostawato bez wptywu na
zachowanie podmiotow aktywnych na rynku pienieznym.

12 poréwnaj np. ,Raport w sprawie wplywu aktualizacji bazy danych transakcyjnych, propozycji zmiany metody opracowywania WIRON przedstawionej przez KNF
oraz wniosku o zaprzestanie opracowywania WIRON Indeksu Jednopodstawowego®, rozdziat 2, przekazany UKNF w dniu 15 stycznia 2024.
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odzwierciedlenie rynku, ktérego pomiar jest celem w przypadku tego wskaznika referencyjnego.
Rysunek 1 prezentuje czestosciowe oraz wazone wolumenem rozktady stép procentowych transakcji.

Prezentacja obu rozktadéw odbywa sie po pierwsze w podziale na segmenty, tak aby zaprezentowac
réznice miedzy rozktadem stdp w poszczegdlnych segmentach rynku pienieznego wchodzacych w skfad
Zasobu Transakcyjnego WIRON i pokaza¢ wptyw wolumenu na ksztalt rozktaddw stopy procentowej.
Rysunek 1 prezentuje rozktad stdop procentowych w podziale na poszczegdlne segmenty Zasobu
Transakcyjnego WIRON, ale takze w podziale na dwa zbiory danych: Zaséb Transakcyjny WIRON oraz
Zasob Transakcyjny dla WIRON bez uwzglednienia transakcji zawieranych na rynku miedzybankowym.
Ten drugi podziat wskazuje, ze wptyw rynku transakcji miedzybankowych na rozktad stopy procentowej
w Zasobie Transakcyjnym widoczny jest przede wszystkim w ujeciu wazonym wolumenem transakcji,
co zwigzane jest z wysokim wolumenem pojedynczych transakcji w tym segmencie rynku pienieznego.
Obserwowane tendencje potwierdzajg jednoczesnie, ze brak transakcji na rynku miedzybankowym
w danym okresie wyznaczania wskaznika referencyjnego WIRON, powoduje przesuniecie catkowitej
struktury rozktadu stopy procentowej w lewo, czyli w strone nizszych stop procentowych. Zwraca uwage
fakt oddziatywania elementu wagi wolumenu w badaniu rozktadu stopy procentowej — wolumen zmienia
strukture rozktadu empirycznego potwierdzajac, ze mocno zrdznicowany jest tak poziom stop
procentowych, jak i wielkos¢ nominatu transakcji.

Przy uwzglednieniu sytuacji rynkowej wynikajacej z natury proceséw majacych miejsce w dniu 29
grudnia 2023 r., ubytek informacji z danego segmentu bedzie zgodnie z cechami wskaznika istotnie
wptywat na wyznaczenie indeksu, szczegdlnie jesli jest to segment o skrajnie przecietnie wysokich
(rynek miedzybankowy) lub skrajnie przecietnie niskich stopach procentowych (segment Duzych
przedsiebiorstw).
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Rysunek 1 Czgstkowe rozktady stopy procentowej w ramach Zasobu Transakcyjnego WIRON
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4. Wplyw pojedynczego wyznaczenia indeksu WIRON na zachowanie indekséw
sktadanych WIRON na przyktadzie symulacji hipotetycznej wartosci WIRON na dzien
29 grudnia 2023 r. wyznaczonej na podstawie procedury zastepczej

W obszarze oddziatywania zmian poziomu wskaznika referencyjnego WIRON na poziom indekséw
sktadanych opartych na WIRON, proponuje sie przeprowadzenie analizy porownawczej pozwalajacej
zweryfikowac¢ na podstawie zaproponowanego scenariusza, jak pojedynczy i niestandardowy odczyt
wartosci wskaznika referencyjnego WIRON wptywa na ksztattowanie sie wybranego indeksu
sktadanego.

Administrator przeprowadzit analize dotyczaca zachowania sie indeksu stopy procentowej WIRON oraz
WIRON Stopy Sktadanej 1M, gdyby do wyznaczenia wartosci indeksu na 29 grudnia 2023 r. uzyta
zostata procedura zastepcza (fallback). Warunkiem zastosowania procedury zastepczej sg
alternatywnie: (1) spadek tacznego wolumenu dla Zasobu Transakcyjnego ponizej 1 mlid zt, (2) spadek
minimalnej liczby kontrybutordéw ponizej trzech lub (3) maksymalny udziat pojedynczego podmiotu w
Zasobie Transakcyjnym indeksu na poziomie przewyzszajacym 75%. Zaden z wymienionych warunkéw
nie zostat spetniony, zatem w rzeczywistosci wskaznik za dzien 29 grudnia 2023 r. zostat wyznaczony
na zbiorze danych, ktory zgodnie z regulaminem spetniat kryteria wystarczalnosci danych wejsciowych
zakwalifikowanych do Zasobu Transakcyjnego. Rzeczywisty i hipotetyczny przebieg indeksu WIRON i
WIRON 1M Stopy Sktadanej przedstawiajq wykresy 4 i 5.

Gdyby dla wskaznika WIRON zastosowana byta procedura zastepcza, jego wartos¢ 29 grudnia 2023 r.
wyniostaby 4,896% (w stosunku do 2,043%, czyli wartosci wyznaczonej zgodnie ze standardowg
metodg). Zgodnie z Regulaminem Indeksu Stopy Procentowej WIRON, wynika to z usrednienia
spread’ow miedzy warto$ciami WIRON a stopa referencyjng NBP z pieciu poprzedzajacych dni roboczych
i dodania tak usrednionego spreadu do aktualnej wartosci stopy referencyjnej NBP przeliczonej na baze
odsetkowg ACT/365.

Zgodnie z zasadami wyznaczania indekséw skfadanych, w przypadku wyznaczenia wartosci WIRON
metodq standardowgq, na podstawie ktérej WIRON uplasowat sie na poziomie 2,043%, wskaznik WIRON
1M Stopa Skfadana z dnia 2 stycznia 2024 roku, zanotowat spadek wartosci o ponad 30 bp wzgledem
wartosci, ktére nie obejmowaty jeszcze wartosci WIRON za dzien 29 grudnia 2023 r. Wyznaczenie
WIRON na podstawie procedury zastepczej spowodowatoby, ze przebieg wskaznika WIRON 1M Stopa
Sktadana bytby wzgledem faktycznego jego przebiegu nieporéwnanie bardziej stabilny ze wzgledu na
fakt, ze poziom WIRON wyznaczonego na podstawie procedury zastepczej bytby zblizony do poprzednio
przyjmowanych wartosci.

Z punktu widzenia metodyki wyznaczania indeksdw terminowych opartych na stopie sktadanej istotnym
elementem jest fakt, ze jesli obserwacja odstajgca indeksu ON odnosi sie do daty wskaznika
przypadajacej w pigtek lub dzien roboczy poprzedzajacy dzien wolny, wptyw na indeksy sktadane takiej
obserwacji bedzie wiekszy niz w innych przypadkach. 29 grudnia 2023 r. to piatek, co oznacza, ze waga
dla obserwacji WIRON dla tej daty w ramach kalkulacji stopy sktadanej powinna wynosi¢ 3 dni
kalendarzowe!3, przy czym w zwigzku z tym, ze 1 stycznia 2024 byt dniem wolnym od pracy, waga dla
odczytu WIRON za 29 grudnia 2023 r. wynosita 4 dni kalendarzowe, co zwieksza skale oddziatywania
odczytu na poziomie 2,043%.

13 Por. Regulamin Rodziny Indeksdw Sktadanych WIRON, pkt. 3.4.1 b).
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Zanizajacy wptyw tego odczytu na WIRON 1M Stopa Sktadana zakonczyt sie 1 lutego 2024 r., gdy
warto$¢ wskaznika WIRON za date wskaznika 29 grudnia 2023 r. przestata by¢ uwzgledniana w
kalkulacji wskaznika WIRON 1M Stopa Sktadana. Woéwczas wartos¢ WIRON 1M Stopa Sktadana
powrdcita do poziomdw zblizonych do 4,90%.

Oczywiscie wartosci indeksow sktadanych na okresy dtuzsze (tj. WIRON 3M Stopa Sktadana oraz WIRON
6M Stopa Sktadana) pozostaja pod wptywem tej odstajgcej obserwacji indeksu WIRON z 29 grudnia
2023 r. do czasu kiedy ich okres obserwacji (inaczej okres referencyjny) obejmuje te date, co przektada
sie na obnizenie poziomu tych indekséw, przy czym w przypadku indeksow o dtuzszych
predefiniowanych wstecz terminach zapadalnosci wptyw pojedynczego odstajgcego odczytu jest
mniejszy ze wzgledu na wieksza liczbe dni wskaznika zawartych w odpowiadajacych im okresach
referencyjnych.

Odczyty wskaznika referencyjnego WIRON i indekséw sktadanych na nim opartych stanowig wiec
odzwierciedlenie warunkdéw rynkowych panujacych na rynku pienieznym na przetomie 2023 i 2024 roku.
Specyfika i systemowy charakter niektorych czynnikéw wptywajacych na pojawianie sie tak silnie
odstajgcych obserwacji moga uzasadnia¢ podjecie dialogu z rynkiem finansowym i instytucjami
publicznymi, ktory pozwoli skutecznie zaadresowac analizowang kwestie w celu promowania stosowania
nowego wskaznika referencyjnego.
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