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„Wdrożenie przepisów rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 

nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. 

w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki 

referencyjne w instrumentach finansowych 

i umowach finansowych lub do pomiaru 

wyników funduszy inwestycyjnych – część I” 
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• Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania wskaźników referencyjnych

• Zakres stosowania przepisów BMR (rozporządzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych

jako wskaźniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych

lub do pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych)

• Definicja oraz rodzaje wskaźników referencyjnych

• Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu BMR

• Administrator wskaźnika referencyjnego

• Wskaźniki z państw trzecich

Agenda – część 1
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Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania

wskaźników referencyjnych

• Od sierpnia 2007 r. narasta niepewność na globalnych rynkach

finansowych i wiele wskaźników finansowych wykazuje

nadzwyczajną zmienność

• Nie dotyczy to LIBOR USD (London Bank Offered Rate)

• Pierwsze (?) wątpliwości – prace ekonomistów z BIS –

marzec 2008 r.

• Szersze upublicznienie wątpliwości – Wall Street Journal –

kwiecień 2008 r. Podkreślono potencjalny efekt „reputacyjny”

kwotowań stóp procentowych

• Zadziwiająco szybki wzrost LIBOR w kolejnych kilku dniach
Źródło: Wall Street Journal
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Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania

wskaźników referencyjnych

• Publiczne wątpliwości + ocena nadzorcza + znaczenie wskaźników referencyjnych

dla wyceny instrumentów finansowych i płatności odsetkowych = postępowania

sprawdzające

Przykład 

dotyczący 

Deutsche Bank 

– postępowanie 

FCA UK

Źródło: www.fca.org.uk
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Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania

wskaźników referencyjnych

• Organy nadzoru w USA, Wielkiej Brytanii, Holandii udowadniają manipulowanie

wskaźnikami stóp procentowych i indeksami SWAP

• Komisja Europejska udowadnia zmowę w zakresie wskaźników referencyjnych

• Dotkliwe kary finansowe – ok. 7 mld euro

• Wielka Brytania (raport Wheatleya) rozpoczyna reformowanie procesu wyznaczania

LIBOR w 2012 r. i poddaje go publicznemu nadzorowi (FCA) od 2014 r.

• IOSCO (Międzynarodowa Organizacja Komisji Papierów Wartościowych) uznaje, że

manipulowanie wskaźnikami referencyjnymi stanowi „nadużycie rynkowe”.

W 2013 r. powstają „Zasady IOSCO w zakresie finansowych wskaźników referencyjnych”.

• W 2014 r. Rada Stabilności Finansowej w imieniu G20 uznaje te zasady za globalny

standard regulacyjny
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Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania

wskaźników referencyjnych

Źródło: opracowanie własne.
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Przyczyny objęcia nadzorem procesu powstawania

wskaźników referencyjnych

• Od 2010 r. Komisja Europejska forsuje maksymalną harmonizację ram regulacyjnych

europejskiego rynku finansowego

• Dyrektywy są systematycznie zastępowane, ewentualnie uzupełniane rozporządzeniami

(stosowanymi bezpośrednio)

• KE podkreśla, że wytyczne FSB – IOSCO oraz mechanizm „name and shame” to

fundament regulacyjny, ale w obliczu jednolitego rynku europejskiego należy ustanowić

wspólne ramy prawne

• Odwołano się już do doświadczeń Wielkiej Brytanii i dążenia Belgii do wprowadzenia

krajowych ram prawnych – potencjalny arbitraż.

• W 2013 r. KE przedstawia projekt rozporządzenia – BMR. Zostaje ono uchwalone

w czerwcu 2016 r. i w pełni obowiązuje od 1 stycznia 2018 r. (ale są okresy przejściowe).
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Zakres stosowania przepisów BMR

• BMR stosuje się do opracowywania wskaźników referencyjnych (WR), przekazywania

danych wejściowych oraz stosowania wskaźnika w UE

• BMR nie stosuje się do:
a) banku centralnego

b) organu publicznego, jeżeli przekazuje dane na potrzeby WR wykorzystywanych do celów polityki publicznej

(np. środków z zakresu zatrudnienia, aktywności gospodarczej), opracowuje takie WR lub kontroluje ich

opracowanie

c) CCP, jeżeli opracowuje on ceny referencyjne lub kursy rozliczeniowe

d) opracowywania pojedynczych cen referencyjnych instrumentów finansowych wymienionych w sekcji C

załącznika I dyrektywy MiFID II

e) prasy, innych środków przekazu i dziennikarzy jeżeli tylko publikują WR i nie kontrolują ich opracowania

f) osoby udzielającej „zawodowo” kredytu, o ile udostępnia swoje stopy procentowe określone w wewnętrznej

decyzji

g) towarowego WR bazującego na danych przekazywanych w większości przez podmioty nienadzorowane, o ile

WR jest odniesieniem dla instrumentów finansowych dopuszczonych tylko do jednego systemu obrotu i skala

wykorzystania WR < 100 mln euro

h) podmiotu opracowującego indeks, jeżeli nie wie on, i nie można racjonalnie założyć, że mógł wiedzieć,

że indeks jest stosowany jako WR.
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Definicja wskaźnika referencyjnego

• BMR stosuje definicję sekwencyjną: wartość => indeks => wskaźnik referencyjny

• Wartość jest indeksem, o ile:
a) jest publikowana lub udostępniana ogółowi społeczeństwa i

b) jest regularnie wyznaczana:

- w całości lub częściowo, poprzez zastosowanie wzoru lub innej metody obliczania lub poprzez ocenę

- na podstawie co najmniej jednego składnika aktywów bazowych lub cen (nawet szacunkowych) lub

rzeczywistych bądź szacunkowych stóp procentowych, kwotowań i zatwierdzonych kwotowań, lub innych wartości

lub badań.

• Indeks jest wskaźnikiem referencyjnym, o ile:
a) stanowi odniesienie do określonej kwoty przypadającej do zapłaty z tytułu instrumentu finansowego lub umowy

finansowej, bądź

b) stanowi odniesienie do określenia wartości instrumentu finansowego, bądź

c) jest stosowany do pomiaru funduszu inwestycyjnego w celu śledzenia stopy zwrotu takiego indeksu lub

określenia alokacji aktywów z portfela, lub obliczania opłat za wyniki.
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Definicja wskaźnika referencyjnego

• Przykłady indeksu:

a) Stawka Referencyjna POLONIA: średnia (ważona wolumenem poszczególnych

transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytów międzybankowych

zawartych na termin O/N w danym dniu roboczym do godziny 16:30 – organizatorem

jest NBP.

Wg danych UKNF Stawka Referencyjna POLONIA nie ma zastosowania jako WR

w rozumieniu BMR

a) WIG.GAMES: indeks wyznaczany na podstawie portfela akcji 5 najbardziej płynnych

spółek obejmujących producentów i wydawców gier.

Wg danych UKNF indeks WIG.GAMES nie ma zastosowania jako WR w rozumieniu

BMR

• WR jest tylko ten indeks, który został „aktywnie” wykorzystany przez podmiot

nadzorowany w celu generowania przepływów finansowych.
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Rodzaje wskaźników referencyjnych

• Kryterium skali stosowania:

- kluczowe – poziom wykorzystania przekracza 500 mld euro (lub 400 mld euro + brak

substytutów + oddziaływanie na kilka państw członkowskich UE; lub odpowiednio

umotywowany wniosek krajowego organu nadzoru)

- istotne – poziom wykorzystania przekracza 50 mld euro (lub brak substytutów +

oddziaływanie na kilka państw członkowskich UE)

- pozaistotne – wszelkie pozostałe WR

• Kryterium rodzaju danych wejściowych:

- WR danych regulowanych – dane wejściowe pochodzą wyłącznie z systemu obrotu

- WR stóp procentowych – wyłącza się podział na istotne i pozaistotne WR

- towarowe WR – wyłącza się podział na istotne i pozaistotne WR
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przepisy BMR zawężają stosowanie wskaźnika referencyjnego do:

• emitowania instrumentów finansowych (definicja z MiFID II), będących w obrocie

w systemie obrotu (lub za pośrednictwem podmiotu systematycznie internalizującego

transakcje) – instrumenty ToTV, o ile indeks stanowi dla nich odniesienie;

• określenia kwoty przypadającej do zapłaty z tytułu instrumentu finansowego ToTV lub

umowy kredytu konsumenckiego bądź hipotecznego, o ile kredytobiorca jest

konsumentem;

• bycia stroną umowy kredytu konsumenckiego bądź hipotecznego, dla której indeks

stanowi odniesienie;

• oferowania stopy procentowej kredytu obliczonej jako spread lub marża ponad indeks;

• pomiaru wyników funduszu inwestycyjnego w celu śledzenia stopy zwrotu indeksu,

określenia alokacji aktywów z portfela lub obliczenia opłat za wyniki.
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Instrumenty finansowe w rozumieniu MiFID II:

• zbywalne papiery wartościowe

• instrumenty rynku pieniężnego

• jednostki uczestnictwa w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania

• instrumenty pochodne (m.in. opcje, futures, swap, forward) dotyczące papierów

wartościowych, instrumentów dewizowych, stóp procentowych lub oprocentowania,

uprawnień do emisji lub innych instrumentów pochodnych, indeksów finansowych lub

środków finansowych, a także towarów i innych wskaźników ekonomicznych, które

można rozliczać fizycznie lub w środkach pieniężnych

• instrumenty pochodne dotyczące przenoszenia ryzyka kredytowego

• kontrakty finansowe na transakcje różnicowe

• uprawnienia do emisji

http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/


Autorskie prawa majątkowe do materiałów są własnością Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie całości lub części dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodpłatnie, za zgodą UKNF, pod 
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiałów. Materiały szkoleniowe przygotowane zostały w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestników Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiałach jest aktualny na dzień wygłoszenia prezentacji. Przedmiotowe 

materiały dedykowane są wyłącznie odbiorcom określonym w programie seminarium, dostępnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane treści mają charakter informacyjny i nie mogą być utożsamiane ze stanowiskami UKNF, które dostępne są na stronie www.knf.gov.pl.       14

Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przykłady: kontrakty futures na WIG20 – notowane na GPW

Źródło: www.gpw.pl
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przykłady: obligacja WZ0528 – notowane na Catalyst

Źródło: www.finanse.mf.gov.pl
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przykłady: pożyczka (tzw. kredyt gotówkowy) dla konsumenta

Źródło: materiały własne
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przykłady: kredyt hipoteczny dla konsumenta

Źródło: materiały własne
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Stosowanie wskaźnika referencyjnego w rozumieniu

BMR
Przykłady: opłata za zarządzanie funduszem inwestycyjnym

Źródło: www.pzu.pl

http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/


Autorskie prawa majątkowe do materiałów są własnością Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie całości lub części dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodpłatnie, za zgodą UKNF, pod 
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiałów. Materiały szkoleniowe przygotowane zostały w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestników Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiałach jest aktualny na dzień wygłoszenia prezentacji. Przedmiotowe 

materiały dedykowane są wyłącznie odbiorcom określonym w programie seminarium, dostępnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane treści mają charakter informacyjny i nie mogą być utożsamiane ze stanowiskami UKNF, które dostępne są na stronie www.knf.gov.pl.       19

Administrator wskaźnika referencyjnego

• Podmiot nadzorowany może stosować WR lub zestaw WR, jeżeli WR opracowuje

administrator mający siedzibę lub miejsce zamieszkania w Unii i wpisany do właściwego

rejestru, lub WR z państwa trzeciego, który wpisano do właściwego rejestru.

• Administrator oznacza osobę fizyczną lub prawną sprawującą kontrolę nad

opracowywaniem wskaźnika referencyjnego.

• Osoba mająca siedzibę lub miejsce zamieszkania w Unii, która zamierza działać jako

administrator, składa wniosek do właściwego miejscowo organu w celu uzyskania:
a) zezwolenia, jeżeli opracowuje lub zamierza opracowywać indeksy, które są stosowane lub przeznaczone do

stosowania jako WR w rozumieniu BMR

b) rejestracji, jeżeli jest podmiotem nadzorowanym, innym niż administrator, pod warunkiem że działalności

polegającej na opracowywaniu WR referencyjnych nie uniemożliwiają przepisy sektorowe mające zastosowanie do

podmiotu nadzorowanego i że żaden z opracowywanych indeksów nie mógłby zostać uznany za kluczowy wskaźnik

referencyjny; lub

c) rejestracji, jeżeli opracowuje lub zamierza opracowywać tylko indeksy, które mogłyby zostać uznane za pozaistotne

WR.
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Administrator wskaźnika referencyjnego

• BMR kreuje więc nowy typ podmiotów nadzorowanych: administrator WR.

• Organem właściwym w rozumieniu BMR jest UKNF. Zatem wniosek w celu uzyskania

zezwolenia lub rejestracji należy złożyć do UKNF. UKNF sprawuje też nadzór nad

administratorami, który uzyskali zezwolenie lub rejestrację.

• Paradoks okresu przejściowego – istnieją stosowane WR, które są opracowywane przez

podmioty nie będące administratorami.

• UKNF wydaje zezwolenie lub dokonuje rejestracji, ale właściwy rejestr prowadzi ESMA

(Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych).

• Rejestr jest publiczny i dostępny na stronie internetowej ESMA:

https://registers.esma.europa.eu
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Administrator wskaźnika referencyjnego

• Jeśli podmiot nadzorowany (np. bank bądź TFI) zamierza stosować WR w rozumieniu

BMR, wówczas:

a) jest zobowiązany ustalić podmiot opracowujący WR

b) sprawdzić, czy podmiot jest wpisany do rejestru administratorów prowadzonego przez

ESMA

c) jeśli nie, to należy sprawdzić, czy podmiot opracowujący WR korzysta z okresu

przejściowego (informacja – generalnie - aktualna do 1 stycznia 2020 r.).

• Brak spełnienia przesłanki b) i c) oznacza zakaz stosowania WR. Zastosowanie WR

opracowywanego przez nieuprawniony podmiot wiąże się z sankcjami administracyjnymi.

• Uwaga: rejestr ESMA nie zawiera informacji o WR opracowywanych przez

poszczególnych administratorów z UE. Powiązanie WR z administratorem jest zadaniem

podmiotu stosującego WR, choć w praktyce wszyscy administratorzy publikują informacje

o swoich WR.
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Wskaźniki referencyjne z państw trzecich

• KE może wydać decyzję o równoważności ram prawnych i nadzorczych państwa trzeciego

z BMR i Zasadami IOSCO. Wówczas administrator spoza UE i opracowywany przez niego

WR zostają wpisani do rejestru ESMA.

• Administrator spoza UE może ustanowić swojego przedstawiciela prawnego na terenie UE,

który występuje przed organami państwa UE w zakresie obowiązków administratora

wynikających z BMR. Następnie administrator spoza UE, o ile spełnia Zasady IOSCO,

występuje do właściwego organu nadzoru z państwa UE o uznanie. Po uznaniu

administrator spoza UE i jego WR są wpisywani do rejestru ESMA.

• Administrator z UE posiadający zezwolenie lub rejestrację może wnioskować do

właściwego organu nadzoru z państwa UE o zatwierdzenie WR z państwa trzeciego.

I w tym przypadku ramy wyznaczania WR muszą odpowiadać Zasadom IOSCO. Po

zatwierdzeniu administrator spoza UE i jego WR są wpisywani do rejestru ESMA wraz

z informacją o zatwierdzającym administratorze z UE.

http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/


Autorskie prawa majątkowe do materiałów są własnością Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie całości lub części dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodpłatnie, za zgodą UKNF, pod 
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiałów. Materiały szkoleniowe przygotowane zostały w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestników Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiałach jest aktualny na dzień wygłoszenia prezentacji. Przedmiotowe 

materiały dedykowane są wyłącznie odbiorcom określonym w programie seminarium, dostępnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane treści mają charakter informacyjny i nie mogą być utożsamiane ze stanowiskami UKNF, które dostępne są na stronie www.knf.gov.pl.       23

Departament Analiz i Strategii

tel. +48 22 262 51 53 das@knf.gov.pl
ul. Piękna 20, 00-549 Warszawa
www.knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/

