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/astapienie WIBOR wymagac bedzie
duze] mobilizacji
GPW Benchmark konsultuje z rynkiem optymalny wskaznik stopy procentowej dla polskiego rynku pienieznego.

Wzgledy polityczne wynikajace z presji kredylobiorcow wymusity przy$pieszenie wprowadzenia nowych rozwigzan.

NIKOLA JADWISZCZAK-NIEDBALKA

radca prawny w Krzysztof Rozko
i Wspdlnicy Kancelaria Prawna

Rozpoczetajeszcze w 2018 roku
praca GPW Benchmark nad
nowymi wskaznikami dobiegla
konca. GPW Benchmark, w ra-
mach przyjetej strategii majacej
na celu opracowanie optymalne-
go wskaznika stopy procentowej,
proponuje dla rynku trzy nowe
wskazniki - warszawski indeks
rynku finansowego (WIRF),
warszawski indeks rynku depo-
zytowego (WIRD) oraz Warsaw
Repo Rate (WRR). Choc opraco-
wywanie nowych wskaznikow
rozpoczelo sie jeszcze w 2018
roku, publikacja propozycji no-
wych wskaznikéw dla rynku
stopy procentowej zbiega sie w
czasie z planowanym zastapie-
niem wskaznika.

Konieczne jest
zastapienie

Czy plany zwigzane z zasta-
pieniem wskaznika WIBOR za-
poczatkowala inflacja i stale
podwyzszane stopy procentowe
przez bank centralny? Nie do
konca, cho¢ - jak sie wydaje -
wzgledy polityczne wynikajace z
presjikredytobiorcow wymusity
przyspieszenie wprowadzenia
nowych rozwiazan. Propozycja
nowych wskaznikow jest jednak
wyrazem funkcjonujacego na
rynkachrozwinietych trendudo
opracowywania wskaznikow
referencyjnych na bazie czysto-
transkacyjnej - jednodniowych
(0/N) indekséw ,wolnych od
ryzyka” (ang. risk-free rates -
RFR) i jednoczesnego odejscia
od indekséw typu IBOR (indeksy
stop procentowych na rynku
miedzybankowym). Swiatowy
rynek finansowy zwracal uwage

na brak stabilnosciirzetelnosci,
jakréwniez podatnos¢ wskazni-
koéw IBORnamanipulacje juz od
2012 roku, kiedy to zapoczatko-
wano dyskusje na temat mozli-
wosci odejscia od tak wyznacza-
nego wskaznika stopy procento-
wej. Obawa rynku co do
stabilnosci dotychczas stosowa-
nych wskaznikow IBOR dala
asumpt do uchwalenia unijnego
rozporzadzenia BMR, ktérego
regulacje maja na celu zmniej-
szenie ryzyka manipulacji
wskaznikoéw poprzez zwigkszo-
na kontrole nad ich wyznacza-
niem i publikacja. Jak wskazuje
GPW Benchmark w dokumencie
konsultacyjnym adresowanym
do uczestnikow rynku, gléwne
alternatywne wskaznikireferen-
cyjne stopy procentowej funk-
cjonujace globalie oparte zo-
staty na transakcjach jednodnio-
wych O/N, a analizy
przeprowadzone na podstawie
danych transakcyjnych z okresu
2016-2021 potwierdzaja, ze
réwniez na polskim rynku pie-
nieznym dokonuje sie gléwnie
transakcji o terminie zapadalno-
sci O/N, co uzasadnia dziatania
W obszarze poszukiwania opty-
malnego wskaznika referencyj-
nego typu RFR.

WIRD jako alternatywa

Itak, pierwszy z proponowa-
nych nowych wskaznikéw -
WIRF - oparty jest na transak-
cjach depozytéw niezabezpie-
czonych [ terminie
zapadalno$ci O/N w grupie in-
stytucji kredytowych. Drugi -
WIRD - dodatkowo uwzglednia
transakcje duzych przedsie-
biorstw. Z kolei WRR jest in-
deksem mierzacym stope
procentowq transakcji warun-
kowych. Przewiduje sie, ze to
wiasnie indeks WIRD, jako ten,
ktory jestindeksem o najszer-
szym rynku referencyjnym,
ma zastapi¢ WIBOR. Ponadto
indeks WIRD ekonomicznie
jest najblizszy dotychczaso-
wemu indeksowi WIBOR, bo-
wiem jest opracowywany na
podstawie transakcji depozy-
towych zawieranych przez

podmioty przekazujace dane
z bankami, instytucjami finan-
sowymi oraz duzymi przedsie-
biorstwami, gdzie WIBOR jest
odzwierciedleniem wysokosci
oprocentowania pozyczek na
krajowym rynku mi¢dzyban-
kowym. Wskaznik WIRD za-
klada jednak stosowanie sta-
wek jednodniowych O/N, co
nie jest mozliwe w przypadku
kredytow lub obligacji, bo-
wiem nalezaloby woéwczas
oblicza¢ odsetki codziennie.
Idac za przykladem plynacym
z Wielkiej Brytanii czy Szwaj-
carii, a odnoszacym sie do
zastapienia wskaznika CHF
LIBOR 3M wskaznikiem SA-
RON 3M Compound, problem
ten moznarozwiazac¢ poprzez
zastosowanie mechanizmu
tzw. procentu skladanego.
Wowcezas wartosé terminowej
stopy procentowej jest wyni-
kiem codziennego ,dolicza-
nia” w okresie, najaki definio-
wany jest dany indeks.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika
dlugoterminowego (np. trzy-
miesiecznego) bedzie wiec
czerpato z historycznych sta-
wek O/N. GPW Benchmark w
opublikowanym dokumencie
konsultacyjnym wskazal, ze
implementacja nowej koncep-
cji ,patrzenia wstecz” (tj. opar-
tego na historycznych danych),
juz praktykowanej w przypad-
kuniektorych rynkow finanso-
wych, jest procesem wymaga-
jacym i wplywaé¢ bedzie na
procesy gospodarcze.

W zakresie warto$ci propo-
nowanego wskaznika przewi-
duje sie, ze wskaznik WIRD
moze by¢ nizszy od WIBOR o
1,5-2 proc. Na dzien 14 czerwca
2022 roku wskaznik WIRD
wyniost 5,4 proc., gdzie na ten
sam dzien WIBOR 3M wyniost
az 6,81 proc., tj. 0 1,41 proc.
wiecej od WIRD. Czy to ozna-
cza, ze zastapienie wskaznika
WIBOR wskaznikiem WIRD
spowoduje spadek oprocento-
wania pozyczek i kredytow o
1,5-2 proc.? Znowu - nie do
konca. Zgodnie z przepisami
rozporzadzenia BMR nowy
wskaznik nie powinien odbie-
gac od poprzedniego, co uzy-

Przewiduje sie,
ze wskaznik
WIRD moze
by¢ nizszy

od WIBOR
01,5-2 proc.

Likwidacja
wskaznika
WIBOR zostata
juz przesadzona
i ma nastgpi¢
1stycznia 2023 .

skuje si¢ poprzez tzw. korekte
spreadu, o ktérej mowa w art.
23b ust. 9 lit. brozporzadzenia
BMR, majaca na celu ogranicze-
nie ekonomicznych skutkow
zastapienia wskaznika podsta-
wowego wskaznikiem alterna-
tywnym. I tutaj pozostaje pyta-
nie, jaka korekta spreadu zosta-
nie przyjeta. Moze by¢ wiec tak,
ze korekta spreadu zostanie
wyznaczona jako roznica po-
miedzy WIBOR, a nowym
wskaznikiem na okreslony
dzien, np. 31 grudnia 2022 roku
(jako ostatni dzien przed zasta-
pieniem wskaznika WIBOR,
planowanym od 2023 roku).
Przy przyjeciu takiego spreadu,
zasadniczo nie odczujemy dia-
metralnej zmiany, bowiem nowy
wskaznik WIRD, przy zastoso-
waniu spreadu, bedzie réwny
wskaznikowi WIBOR.

By¢ moze do okreslenia war-
toéci spreadu zostanie przyjety
dluzszy okres, np. pie¢lat (jak w
przypadku przejscia ze wskaz-
nika LIBOR na SARON). Wow-
czas wartos¢ spreadu nie bylaby
taka wysoka (wahania wartosci
WIBOR pojawialy sie bowiem
dopiero w ostatnich miesia-
cach), przez co wskaznik WIRD
po zastosowaniu spreadu bytby
nizszy niz WIBOR. Obecnie
projektowana ustawa o finanso-
waniu spoleczno$ciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych
i pomocy kredytobiorcom, w
ktérej zaproponowano przepisy
dotyczace zamiennika kluczo-
wego wskaznika referencyjnego,
deleguje obowiazek ustalenia
spreadu na ministra finansow.

0Od poczatku
nowego roku

Likwidacja wskaznika WIBOR
zostala juz przesadzona i ma
nastapic 1 stycznia 2023 roku.
Majac jednak na wzgledzie, ze
proponowane wskazniki, ktore
mogtyby stanowi¢ alternatywe
dla WIBOR, sq dopiero konsul-
towane z rynkiem, pojawia si¢
ryzyko zwiazane z niedostoso-
waniem nowego wskaznika do
potrzeb rynku w tak krotkim
czasie. I tutaj pojawia si¢ szero-
ko ostatnio komentowana

stawka POLONIA, ktéra ma za-
stapi¢ WIBOR na wypadek nie-
opracowania do 1stycznia 2023
roku nowego wskaznika refe-
rencyjnego. Jak to wplywa na
uczestnikéw rynku i czy awaryj-
ne zastosowanie stawki POLO-
NIA bedzie skutkowato spad-
kiem oprocentowania pozyczek
i kredytow? POLONIA jest
stawka procentowana, ktérej
wysokos¢ opracowuje NBP, a
ktéra jest miernikiem sredniego
oprocentowania niezabezpie-
czonych depozytéw miedzy-
bankowych o terminie O/N.
Wedlug stanu na 14 czerwca
2022 roku, stawka POLONIA
wynosi 5,63 proc., czyli jest nie-
znacznie wyzsza od wskaznika
WIRD.

Jej wysoko$¢ moze jednak sie
zmieni¢, na co wskazujq dane
historyczne, zktérych wynika, ze
w przesztosci stawka POLONTA
niewiele roznita sie od WIBOR.
Zastapienie od 1 stycznia 2023
roku wskaznika WIBOR stawka
POLONIA nie oznacza, ze opro-
centowanie pozyczekikredytow
spadnie o réznice wynikajaca z
obydwu stawek. Minister finan-
sOw rowniez w odniesieniu do
stawki POLONIA bedzie upraw-
niony do okreslenia korekty
spreadu, o ktérej mowa w art.
23b ust. 9 lit. b rozporzadzenia
BMR.

W nastepnych miesigcach
beda kontynuowane prace nad
zastapieniem wskaznika WI-
BOR, jednak juz w tej chwili
pojawiaja sie glosy, ze wyzna-
czony termin do koncaroku jest
nierealny, a praca nad tak dia-
metralnymi zmianami nie po-
‘winna odbywac sie pod tak duza
presja czasu. Nalezy przy tym
miec¢ na wzgledzie, ze WIBOR
jest powszechnie wykorzysty-
wanym wyznacznikiem ceny
pieniadza w réznych kontrak-
tach finansowych, w tym w in-
strumentach pochodnych, anie
wylacznie w kredytach hipo-
tecznych, ktory to aspekt zdaje
sie by¢ pomijany w kontekscie
dyskusji dotyczacej zmiany
wskaznika. Jedno jest pewne -
zmiana wskaznika oraz zapew-
nienie cigglosci jego stosowania
wymagac¢ bedzie ogromnej
mobilizacji. /0@



