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Pan

Wiodzimierz Czarzasty
Marszatek Sejmu RP
Kancelaria Sejmu RP

Szanowny Panie Marszatku,

w odpowiedzi na interpelacje nr 14078 Postanek i Postow na Sejm: p. Agnieszki
Scigaj, p. Krzysztofa Cieciéry, p. Anny Dabrowskiej-Banaszek, p. Marii Koc,
p. Marzeny Anny Machatek i p. Anny Kwiecien w sprawie wskaznika referencyjnego
POLSTR, uprzejmie prosze o przyjecie ponizszych wyjasnien.

Na wstepie, niezaleznie od zadanych pytan, nalezy odnies¢ sie do przytoczonej
w interpelacji watpliwosci dotyczacej sposobu prowadzenia procedury legislacyjnej
przez Ministerstwo Finanséw: ,Co szczegdlnie niepokojgce, procedura w jakiej
wprowadzono wskaznik POLSTR do polskiego porzgdku prawnego czes¢ ekspertéw ocenia
jako tzw. ,wrzutke legislacyjnq’. (...) Oznaczatoby to, Ze kluczowy dla funkcjonowania catej
gospodarki wskaznik referencyjny bytby wprowadzany z pomieciem zasad przyzwoitej
legislac;ji.”

W tym kontekscie warto wskazaé, ze mozliwos¢ ustawowego wyznaczenia
zamiennika dla kluczowego wskazZnika referencyjnego zostata wprowadzona do
rozporzadzenia BMR! na mocy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany rozporzqdzenia (UE)
2016/1011 w odniesieniu do wytgczenia dotyczgcego niektérych walutowych
wskaznikéw referencyjnych spot panstw trzecich i wyznaczenia zamiennikdéw niektérych
wskaznikéw referencyjnych, ktérych opracowywania sie zaprzestaje oraz w sprawie
zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 648/2012. Byta to odpowiedz unijnego prawodawcy

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych i zmieniajqce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014
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na dostrzezone wyzwanie dla stabilnosci rynkéw finansowych w zwigzku
z zapowiadanymi reformami na kluczowych rynkach finansowych (np. w odniesieniu
do wskaznika LIBOR). Celem tych rozwiazan jest ochrona stabilnosci rynku oraz
zachowanie ciggtosci zawartych umoéow - mechanizm jest rozwigzaniem awaryjnym
o charakterze ochronnym dla wszystkich uczestnikéw rynku, w tym klientéw
instytucji finansowych.

Polskie przepisy zostaty uksztattowane tak, aby mozliwie blisko odzwierciedla¢
procedure unijng, co ma zapewni¢ zgodnos$¢ z intencjg rozporzadzenia BMR
i spéjnos¢ wykonywania prawa UE w poszczegdlnych jurysdykcjach. Procedura
zostata ustanowiona ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciom
dla przedsiewziec gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. 2022 poz. 1488),
zawierajgca art. 64 i 85 stuzace zapewnieniu stosowania art. 23c rozporzadzenia
BMR. Art. 64 ustawy o finansowaniu (...) wprowadzit zmiany w ustawie o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym, wprowadzajac rozdziat 10a (art. 61a-61c). Z kolei w art. 85
ustawy o finansowaniu spotecznosciom dla przedsiewziec¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom ustanowiona jest s$ciezka alternatywna, dajaca mozliwos$é
wyznaczenia zamiennika za WIBOR w oparciu o stawke POLONIA. Nalezy zatem
zwrocié¢ uwage, ze omawiane przepisy okreslajg procedure wyznaczenia zamiennika
za krajowy kluczowy wskaznik referencyjny, a nie wprowadzajg wskaznik POLSTR
do polskiego porzadku prawnego.

Stosowne przepisy, stuzace zapewnieniu stosowania art. 23c rozporzadzenia BMR,
weszty w zycie 29 lipca 2022 r. Jednoczes$nie szczegdtowe rozwigzania w zakresie
konkretnego ksztattu zamiennika (zamiennik/zamienniki, korekta spreadu wraz
zmetoda jej ustalania, odpowiednie istotne zmiany dostosowawcze, data
rozpoczecia stosowania zamiennika/zamiennikdw) zgodnie z ustawowg procedura
majg by¢ wypracowane przez Komisje Nadzoru Finansowego i/lub Komitet
Stabilnosci Finansowej (zrzeszajacy wszystkie instytucje sieci bezpieczenstwa
finansowego - Narodowy Bank Polski, Komisje Nadzoru Finansowego, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, a takze Ministerstwo Finansow). Ze wzgledu na wage
tematu, znaczng ekspozycje na wskaznik WIBOR uméw i instrumentéw
finansowych oraz wptyw na sektor finansowy i gospodarke, istotne jest
Zaangazowanie w proces wyznaczenia zamiennika wszystkich ww. instytucji.
Jednoczesnie wszystkie ww. instytucje pozostajg niezalezne w zakresie
proponowanych rozwigzan. Dopiero w ostatnim etapie procedury, uwzgledniajac
niezbedne konsultacje, zamiennik moze zostaé wyznaczony rozporzadzeniem
ministra wtasciwego ds. instytucji finansowych, bedzie on wéwczas stosowany
powszechnie. Ustawowa procedura wyznaczenia zamiennika byta przedmiotem
analiz w ramach szerokiego procesu legislacyjnego. W wersji wniesionej do Sejmu
wyraznie zastrzezono, ze projekt ma na celu wykonanie prawa UE, tj. ma stuzy¢
zapewnieniu stosowania rozporzadzenia BMR. W przypadku omawianego procesu
legislacyjnego od poczatku kwestia ta byta transparentnie prezentowana. Projekt
dotyczyt tematyki zwigzanej z regulacja rynku finansowego i sytuacji
kredytobiorcéw, wiec nie mozna powiedzie¢, ze ustawowy mechanizm wyznaczenia
zamiennika krajowego kluczowego wskaznika referencyjnego byt wprowadzany
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w akcie, ktory w zaden sposdb merytorycznie nie byt powigzany z tym zagadnieniem.
Przejscie przez ten akt catej Sciezki procesu legislacyjnego, co mozna odpowiednio
przesledzi¢ na stronie Rzgdowego Centrum Legislacji, Sejmu i Senatu, w ocenie
Ministerstwa Finanséw bezwzglednie uniemozliwia nazywanie tych przepisow
wrzutkami legislacyjnymi”.

Ponizej przedstawiam wyjasnienia odnoszace sie bezposrednio do pytan zadanych
w interpelacji, tj.:

1. Kto jest formalnie odpowiedzialny za opracowanie wskaznika POLSTR? Prosze
wskazac instytucje, podmiot lub grupe roboczq, ktéra przygotowata jego metodologie
i odpowiada za proces jego wyznaczania.

2. Na jakiej podstawie prawnej wskaznik POLSTR zostat stworzony oraz funkcjonuje
obecnie? Czy istniata delegacja ustawowa do jego opracowania? Czy metodologia byta
konsultowana publicznie, a jesli tak, to z kim?

Podmiotem odpowiedzialnym za wyznaczanie i publikacje wskazZnika
referencyjnego stopy procentowej POLSTR, jak réwniez za opracowanie jego
metodologii, jest GPW Benchmark S.A. z siedzibg w Warszawie, wpisana do rejestru
administratoréw prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (ESMA). W grudniu 2020 r. GPW Benchmark S.A. uzyskata od
Komisji Nadzoru Finansowego zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako
administrator wskaznikéw referencyjnych stép procentowych, w tym kluczowych
wskaznikow referencyjnych. Zezwolenie oznacza, ze proces opracowywania tego
rodzaju wskaznikoéw referencyjnych podlega publicznemu nadzorowi. Zezwolenie
daje rowniez administratorowi uprawnienie do opracowywania innych wskaznikéw
stop procentowych (w tym POLSTR), ktérych proces wyznaczania bedzie odbywat
sie zgodnie z wymogami rozporzadzenia BMR.

Opracowywanie wskaznikéw referencyjnych jest zatem dziatalnoscig regulowang
przepisami _rozporzadzenia BMR, czyli aktu prawa Unii Europejskiej (UE), ktére
bezposrednio obowigzuje w krajowym porzadku prawnym, bez koniecznosci
uchwalenia ustawy implementujgcej. Rozporzadzenia stanowig czes$¢ prawa
wtdrnego UE, przyjmowane s3 przez instytucje UE zgodnie z traktatami. Majg na
celu zapewnienie jednolitego stosowania prawa unijnego w catej UE.
Rozporzadzenie UE musi by¢ w petni przestrzegane przez podmioty, do ktérych sie
odnosi, oraz ma bezposrednie zastosowanie w panstwach cztonkowskich.

Zgodnie z art. 12 rozporzadzenia BMR administrator wskaznika referencyjnego
okredla metode wskaznika referencyjnego zgodnie z kryteriami wskazanymi
W rozporzadzeniu.

Na swojej stronie internetowej administrator (www.gpwbenchmark.pl) publikuje
szczegdtowy dokumentacje dotyczacy wskaznika POLSTR, w tym uzasadnienie
przyjetej metody jego opracowywania. W  przygotowaniu zatozen
metodologicznych administrator uwzglednit zasady metodologiczne wskaznikéw
referencyjnychiindekséw, przyjete wczesniej (m.in. dlawskaznikéow €STR - the euro
short-term rate, SWESTR - Swedish krona Short Term Rate, czy SONIA - Sterling
Overnight Index Average). Metoda opracowywania wskaznika referencyjnego
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POLSTR byta przedmiotem dyskusji prowadzonych na forum Narodowej Grupy
Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR). Prace NGR2 majg na celu
zapewnienie wiarygodnosci, przejrzystosci i rzetelnosci opracowywania
i stosowania nowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej. Zatozenia
metodologiczne byty przedmiotem konsultacji publicznych® skierowanych do
wszystkich interesariuszy, w tym uczestnikéw rynku finansowego, a przy okreslaniu
metody, administrator brat pod uwage specyficzne cechy rynku pienieznego
w Polsce, takie jak rozmiar iptynnos$é, poziomy koncentracji transakcji i jego
dynamike tak, aby zapewni¢ wiarygodne odzwierciedlenie rynku, ktérego pomiar
zostat przyjety za cel POLSTR.

3. W jakim trybie oraz na jakiej podstawie prawnej wskaznik POLSTR zostanie
wprowadzony do polskiego porzqgdku prawnego jako powszechnie stosowany wskaznik
referencyjny?

Stosowanie danego wskaznika referencyjnego na rynku finansowym odbywa sie na
zasadzie swobody dziatalnosci gospodarczej i swobody zawierania umoéw. Zgodnie
z obecnymi przepisami rozporzadzenia BMR (art. 29), podmioty nadzorowane moga
stosowad te wskazniki referencyjne, ktére pochodza od administratoréw wpisanych
do rejestru administratorow wskaznikéow referencyjnych prowadzonego przez
ESMA. Wskaznik POLSTR spetnia ten wymaég. Ponadto, 1 wrzesnia 2025 r. na
krajowym rynku finansowym miato miejsce pierwsze zastosowanie indeksu stopy
procentowej POLSTR i tym samym indeks ten zyskat status wskaznika
referencyjnego zgodnie z wymogami rozporzadzenia BMR. Nastepnie, od
6 listopada br. Bank Pekao S.A. jako pierwszy w Polsce wprowadzit kredyt oparty na
POLSTR skierowany do firm z segmentu MSP oraz korporaciji, a w dniu 21 listopada
2025 r. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito pierwszg pilotazowg emisje
obligacji skarbowych opartych na wskazniku POLSTR podczas aukcji sprzedazy.
Tym samym wskaznik POLSTR jest juz dostepny i stosowany - rozpoczat sie proces
jego stopniowej popularyzacji i coraz szerszego wykorzystywania przez rynek

finansowy.

Jak wskazano we wstepie, w przypadku zaprzestania opracowywania wskaznika
WIBOR, uruchomiona zostanie procedura ustawowa okreslona w art. 61a-61c
ustawy zdnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym i zarzqdzaniu kryzysowym w systemie finansowym, w wyniku ktorej
zamiennik bedzie mégt zosta¢ wyznaczony rozporzadzeniem ministra wtasciwego
ds. instytucji finansowych. Zakres zastosowania zamiennika wynika bezposrednio
Z przepisoéw rozporzadzenia BMR (art. 23c ust. 3i 4) - bedzie miat zastosowanie do
umow i instrumentéw finansowych juz zawartych, ktére odnosza sie do wskaznika
WIBOR i nie maja zadnych, badZ maja niewtasciwe klauzule awaryijne, a takze tych,
ktére nie zostaty pomysinie renegocjowane.

W zaleznosci od przebiegu procedury, jako zamiennik za wskaznik WIBOR moze
zosta¢ wyznaczony wskaznik POLSTR z odpowiednim spreadem korygujacym, co

2 Aktualnosci dotyczace prac NGR publikowane s3 na stronie:
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne/prace grupy

3 Komunikat KS NGR podsumowujacy konsultacje:
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne?articleld=921712&p id=18
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spowodowatoby powszechne i automatyczne wprowadzenie nowego wskaznika do
portfela juz zawartych umoéw i instrumentow finansowych.

4. Czy Ministerstwo nie dostrzega ryzyka, ze wskaznik POLSTR, podobnie jak wczesniej
WIBOR, moze stac¢ sie przedmiotem masowych pozwéw sqgdowych dotyczgcych
prawidtowosci jego wyznaczania?

Metoda opracowywania wskaznika referencyjnego POLSTR odpowiada
wymaganiom wynikajacym z rozporzadzenia BMR, a proces jego opracowywania
jest zgodny z prawem krajowym i unijnym, co potwierdzit Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. W zwiazku z powyzszym, Ministerstwo Finanséw nie dostrzega ryzyk
prawnych zwigzanych z wyznaczaniem (opracowywaniem) tego wskaznika.

5. Do kogo, w ocenie Ministerstwa, kierowane powinny by¢ ewentualne pozwy
dotyczgce rzekomo nieprawidtowego wyznaczania wskaznika POLSTR? Czy
odpowiedzialnosc¢ za prawidtowosé wskaznika spoczywa na administratorze wskaznika,
na organach nadzorczych, czy na Skarbie Panstwa?

6. Czy Ministerstwo posiada gwarancje lub potwierdzenie, ze wskaznik POLSTR zostat
opracowany zgodnie z wymogami rozporzqdzenia BMR (Benchmark Regulation)? Czy
przeprowadzono wszystkie procedury zapewniajgce jego zgodnosé z prawem
europejskim i krajowym?

Podmiotem odpowiedzialnym za prawidtowe opracowywanie wskaznika
referencyjnego POLSTR jest jego administrator, czyli GPW Benchmark S.A. Ocena
poprawnosci i zgodnosci z prawem opracowywania wskaznika referencyjnego
POLSTR jest natomiast kompetencjg Komisji Nadzoru Finansowego, jako organu
sprawujgcego nadzér nad administratorem. Ewentualne nieprawidtowosci
w opracowywaniu wskaznika referencyjnego, czy tez naruszenia wymogoéw
rozporzadzenia BMR w tym zakresie, wigzatyby sie z podjeciem przez Komisje
Nadzoru Finansowego stosownych, przewidzianym prawem dziatan, w tym
mozliwosciag natozenia sankcji administracyjnych.

Na podstawie informacji uzyskanych od Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
uprzejmie informuje, ze metoda opracowywania wskaznika referencyjnego POLSTR
odpowiada wymaganiom wynikajgcym z rozporzadzenia BMR, a proces jego
opracowywania jest zgodny z prawem krajowym i unijnym.

Warto réwniez ponownie wskazaé, ze Minister Finansow jest cztonkiem Komitetu
Stabilnosci Finansowej, ktéry jest organem wtasciwym w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego w Polsce. Podstawowym zadaniem Komitetu jest
identyfikacja, ocena imonitorowanie ryzyka systemowego powstajacego
w systemie finansowym Ilub jego otoczeniu, jak réwniez inicjowanie dziatah
majacych na celu ograniczanie zidentyfikowanych zagrozen dla stabilnosci
finansowe]. W ramach powyzszych zadan, Komitet na biezagco monitoruje rowniez
przebieg reformy wskaznikéw referencyjnych w Polsce, a w komunikacie po
grudniowym posiedzeniu wskazat, ze odnotowat istotne zdarzenia dotyczqce procesu
reformowania wskaznikdw referencyjnych jakimi byty: pierwsza emisja obligacji Skarbu
Panstwa, w ktérych zastosowano wskaznik referencyjny POLSTR, wprowadzenie tych
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papierow wartosciowych do systemu obrotu oraz zaoferowanie kredytéow dla klientow
profesjonalnych, w ktérych réwniez wykorzystano POLSTR. Uznat réowniez, ze proces
wyznaczenia zamiennika wskaznika referencyjnego WIBOR w petni odpowiada
standardom miedzynarodowym, normom prawa, w tym przepisom rozporzqdzenia BMR,
jak tez sprzyja utrzymaniu stabilnosci finansowej w Polsce.*

7. Czy Ministerstwo zamierza przedstawi¢ Sejmowi RP szczegdétowe informacje
dotyczgce procesu opracowania POLSTR, w tym petnqg dokumentacje metodologicznq
oraz zakres odpowiedzialnosci poszczegélnych podmiotéw za jego wdrazanie?

Ministerstwo Finanséw na zaproszenie Sejmu RP na biezaco uczestniczy w pracach
odpowiednich komisji i podkomisji sejmowych. W ramach takich posiedzen
odbywaty sie réwniez dyskusje dotyczace wskaznika referencyjnego WIBOR oraz
reformy wskaznikéw referencyjnych w Polsce. Jesli zostanie zgtoszona potrzeba
szczegdtowego omoédwienia wskaznika referencyjnego POLSTR oraz zwigzanych
z nim dziatan Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych?,
Ministerstwo przedstawi odpowiednie informacje.

Uzupetniajgco ponownie wskazuje, ze dokumentacja dotyczaca opracowywania
wskaznika referencyjnego POLSTR jest dostepna publicznie na stronie
administratora:

https://gpwbenchmark.pl/dokumentacja-indeksow-transakcyjnych.

Z wyrazami szacunku
Z upowaznienia Ministra Finanséw i Gospodarki

Hanna Majszczyk
podsekretarz stanu

w Ministerstwie Finansow

4 Komunikat KSF z 12 grudnia 2025 r. https://nbp.pl/komunikat-komitetu-stabilnosci-finansowej-po-posiedzeniu-
dotyczacym-nadzoru-makroostroznosciowego-nad-systemem-finansowym-17/
5 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki referencyjne/prace grupy
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