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 ini ia e a re r   i  enc ark ar  a e a ay r  e per  ec ara i n  y par icipa in  ank   a y e  a e  n ac a  ran ac i n  an  i i  arke  e ar ic e ine  e ri in   e B  ra e  i  c arac eri ic  an  r e in ay  inancia  arke   en  e a ic a p i n  e in  e re r   ney arke  in ice  in e  e  i zer an  e e r  area an  apan an  c pare  e  i  e B  ra e   key c nc i n  e ana y i   e re r   enc ark in ere  ra e in ice  in e i e c rrency area  i  a  ere i  n  in e c n e  r e in  e  an  ne  ri k- ree ( )- ype erni  in ice  a  ee  in erna i na   an ar  are n  ein  e  e ne   a  r e ca c a i n  r ar  re erence ra e  ey n  e erni  pe-ri  y ca c a in  e  n e a i   i rica y a ai a e N ( ack ar - kin ) ra eenc ark in ere  ra e  B  a erna i e ra e   B   N  N  N  B43  44  21  2  23

n e ra n  rynk  inan yc  i ic  czenia  a z a zcza e ek y ne ype nia-nie nkc i p re nic a inan e  za e y in   yk rzy y ania a ek a -nyc  a yc  rynk  in ek  par yc  na iek y nyc  in r ac ac  ny  e e en e  r z ini e  y e  inan e   in ek y rynk  inan e  (ina-cze  nazy ane ka nika i  enc arka i)  k ryc  ar ci  za e ni ne  cen er anyc  na y  rynk  inan y  ka niki e a  nie y k  c a-rak er in r acy ny  a e  y  yk rzy y ane przy ran erac  r k  i r z-iczani  ran akc i za ar yc  na rynk  inan y  ( ie  201 )  n ek y na zie i  na r ne ypy   za e n ci  za ane  kry eri  e ny  z nic  e  p zia   za e n ci  ak y a re erency ne   k re  i  n z  cza  yr ni y ( ie  201 )  in ek y akcy ne  in ek y rynk  pie-ni ne  in ek y rynk  a e  czy in ek y rynk  ar e  e z  na ar  r  na a nie ze a r  inan e   in ek y rynk  pie-ni ne  r  k ryc  in c  r  ry a  a ki yp  B  (InterBank 
 Offered Rate)  a ka B  e  ny  kre enie  a ie  r nyc  enc ark  p pr -cen yc  k ra i rycznie y zi i  ze py p  k re  anki y p ycza  r ki  innyc  ank  na p zcze nyc  rynkac  i  kre nyc  a ac   zie i ci eci a ki e yk rzy y ane  na i zynar yc  rynkac  inan-yc  y   ak  pa re erency na  ak  pa nie ienia ( B  2021)   pier zy  przypa k  pa B  p z a a a i  pr cen anie  in r en-ac  inan yc  a ki B   ak  na pa re erency na a kr k er-in yc  k n rak  inan yc   z ienny  pr cen ani  ak apy re  czy kre y y  z ienne  pie pr cen e  n ek y rynk  pieni ne   ie  ak e za anie  k n rak ac  nie inan yc   y  p nk e  nie ienia a ceny p z r  ( i ze ka 2019)   r i  przypa k  pa a e  yznacz-
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nikie  k z  pieni za i an i  z ienn ci ar ci ran akc i przez in ere a-ri zy rynk  inan e  ( a iya 2020)  kaz e i  e za anie yc  a-ek e y  znacznie zer ze i  y   pr ce ac  zarz zania ryzykie   y  przypa k  enc ark par y na i zy ank e  er ane  pie pr cen e  p z a a ank  za ezpieczy  k z y inan ania ( ie  ein 2015)a nie ki kana cie a  zi  e p zec ne yk rzy anie ka nik  B  ak  a ki re erency ne  e ener a  i ne ryzyk  y e e  yzyk   y-nika ze p  yznaczania a ek B  k ry nie p e a  re ac  a y a  i  na rynk   (an  over the counter)  a p na  ak y iczana pa ia a c arak-er ek ara y ny a nie ran akcy ny rzy   p a ne ryzyk  anip acy ne  k re z a eria iz a  i   przypa k  a ek B 1  z a zcza  kre ie -a ne  kryzy  inan e  ( )  a ac  200 2009 ( i ze ka 2019)  c  a  a p   zi en y ik ania ki re acy ne  i pa k  za anie  iary n ci i iek y n ci nyc  p re erency nyc   k n ek enc i c raz nie za icz-a ank  cze niczy a  pane  ana i yczny  a B  y  y iczany przez c raz nie z  icz  i en ran akc i (  2021)  a c i  c raz nie  reprezen a-y ny a rynk  nieza ezpiecz nyc  pieni nyc  ran akc i ank yc 2   ipc  201  r  ry y ki rz  Na z r  inan e  ( inancia  n c  ri y  ) i  e p  2021 r  nie zie pr a zi  a a  pane yc  ana i yczne  anyc  a iczania B  (  201 a   201 )  Na ia   ipc  201  r   za eci  cze nik  rynk  prze cie na a erna y ne py  ne  ryzyka ( i k ree a e  3) par e na rzeczy i yc  ran akc ac   ( N)   na p ie re a rzy i cze nicy rynk  p i k r yn ane zia ania a ce na ce  prac anie n yc  in ek  k re za pi y y yc cza y B   p  rak  k n en   pra ie e ne  a ne  py re erency ne  za p ce  B  i c  r  prze y anki cen ra ne prze c nkc  ini-c a r  yc  re r  i a ini ra r  enc ark   zcze n ci p an  kra e p iczn -pry a ne k i e y  r py r cze (pa rz a e a 1) z za a-nie  prac ania a erna y nyc  ka nik  re erency nyc  z nyc  ze an-ar a i a inan yc  p pr cen yc  zapr p n any i przez i zyna-r  r anizac  i i apier  ar ci yc  (
of Securities Commissions  ) (  2013)  
1 anip ac a yczy a r nie  innyc  p  np  B2  31 r nia 2021 r  B  y  p ik any y k  a ie i  er in  (1 zie   1  1 y zie   1  1 ie i c  1  2 ie i ce  2  3 ie i ce  3  6 ie i cy  6  i 12 ie i cy  12 ) i a pi ci  nyc  a  ar a eryka ki   n  z er in   B  rank z a car ki   e r    i en ap ki   c  k k a  p ikac  35 in y i a nyc  a ek  ka y  ni  r -czy  (  2021 )3 kr ni  pr a z ny przez a  a i n ci inan e   2014 r  ycz cy re r y re erency -nyc  p pr cen yc  r y py z i ne  p nyc   ryzyka  (near risk-free rates), py ne  ryzyka  (risk-free rates  ) i a erna y ne py re erency ne  (alternative re-

ference rates  )  nie przy e ak  za ienne i p inny y  e ini ane ak  py re-erency ne, k re  prac y ane przez i zynar e r py r cze kier ane przez anki cen ra ne ak  a erna y y a B  ( e Bank  Ne  rk e n rp ra i n, 2020)
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e em opracowania est ana iza proces w opracowania nowyc  wska nik w refe-rency nyc  w pi ciu kra ac  d a takic  wa ut, ak  do ar ameryka ski  S , funt szter in   GB , frank szwa carski  , euro   i en apo ski   z e ementa-mi por wnania do Bierwsza cz  artyku u przedstawia enez  powstania stopy B , d acze o y a ona wa na na wsp czesnym rynku inansowym i sta a si  pro emem  Nast pnie, zostanie przedstawiona c arakterystyka formu y te  stopy   ko e ne  cz ci om -wiono podstawowe z o enia reformy indeks w rynku pieni ne o wraz z ana iz  zac odz cyc  zmian w zakresie stawek referency nyc  w pi ciu kra ac   S , ie kie  Brytanii, Szwa carii, stre ie euro oraz aponii  Na zako czenie dokonano por wnania nowyc  wska nik w ze stop  B
ocz tki B  si a  ko ca at 60   wieku   tym okresie posiadacze fundu-szy do arowyc  w Stanac  ednoczonyc  i za oceanem przenie i swo e aktywa na rynek offshore  rynek eurodo ara w ondynie  cz ciowo z powodu ameryka -skic  o ranicze  dotycz cyc  oprocentowania depozyt w   tyc  warunkac  opra-cowano nowe po ityki kredytowe, ak np  dywersy ikac a ryzyka poprzez kredyty konsorc a ne czy kontro a ryzyka stopy procentowe  d a kredyt w o zmienne  sto-pie procentowe , w ce u zaspoko enia zapotrze owania na fundusze do arowe na mi dzynarodowyc  rynkac  inansowyc   ten spos  kszta towa a si  tradyc a usta ania stopy azowe  kredyt w ako typowe  d a za ranicznyc  depozyt w S  w ankac  uczestnicz cyc  w kredytac  konsorc a nyc  ( ou, Skeie 2014)  y wesprze  rosn cy rynek kredyt w konsorc a nyc  postanowiono, e w 1986 r  kontro  nad stop  B  prze mie Bryty skie Stowarzyszenie Bankier w (British   BB ), kt re ustanowi o standard z ierania danyc  d a te o ce u4  d te o czasu wykorzystanie B  upowszec nia o si  w re ac ac  kredyto-wyc  mi dzy ankami a k ientami ( sztor 2018)  aufanie do ondy skie o ity  ako o a ne o centrum inansowe o  wzmocni o otowo  instytuc i inanso-wyc , korporacy nyc  i deta icznyc  na akceptac  transakc i opartyc  na B  ( o acs, a tor- ie and, ass 2021)  ec anizm usta ania stopy B  po e a  na tym, e e o administrator w ka dy ondy ski dzie  ro oczy zwraca  si  do uczest-nicz cyc  w ankiecie ank w pane owyc  o odpowied  na nast pu ce pytanie  rzy akie  stopie m y  po yczy  rodki, dy y  mia  to zro i , prosz c o ofer-ty i nast pnie akceptu c oferty mi dzy ankowe, na rozs dne  wie ko ci rynku tu  przed 11 00  (czasu G )  ( e oitee 2018)  Nast pnie o ic a ny B  y  o -iczany ako skory owana rednia arytmetyczna (an  trimmed arithmetic mean), po odrzuceniu 25  na wy szyc  i 25  na ni szyc  zadek arowanyc  st p przez anki uczestnicz ce w pane u i pu ikowany z dok adno ci  do dw c  mie sc po 

4 Standard z ierania danyc  w p nie szym okresie y  kontynuowany przez nast pc  nter ontin-enta  c an e ( ) Benc mark dministration ( B )
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przecinku ( e oitee 2018)   tym czasie B  uwa any y  za stop  wo n  od ry-zyka, odzwiercied a c  o owi zu ce stawki rynkowe  Sta o si  tak d ate o, e  po pierwsze, anki o wysokie  wiary odno ci zosta y wy rane ako anki pane owe, w przypadku kt ryc  kr tkoterminowe po yczki nios y minima ne, a nawet zerowe ryzyko  a po dru ie, anki z pane u B  y y znane i mia y doskona  reputac  iznesow  ( o acs, a tor- ie and, ass 2021)  rzedstawiony spos  ka ku ac i uczyni  B  ardzo wy odnym i pozwo i  na e o pu ikac  nawet d a 10 wa ut5 i d a 15 termin w zapada no ci w szczytowym momenciezi ki takiemu pozyc onowaniu B  zacz  y  wykorzystywany szerze   nie ty ko ako stopa azowa kredyt w, a e tak e do okre enia warunk w emis i o i-ac i czy sta  si  punktem odniesienia d a transakc i swap w st p procentowyc  i innyc  transakc i   czasem stopa B  zacz a y  wykorzystywana do wyceny rynkowe  innyc  produkt w inansowyc  oraz ako dane istoryczne do zarz dza-nia ryzykiem stopy procentowe  Stopa B  y a podstaw  d a transakc i o war-to ci ponad 300 i ion w do ar w w kontraktac  inansowyc , w tym w swapac  i futures, a tak e ko e nyc  i ion w w kredytac  ipotecznyc  o zmiennym opro-centowaniu i kredytac  studenckic  (Brousseau, ai ou , urr  2009)ako stopa enc markowa y a ona r wnie  wska nikiem kondyc i rynk w inan-sowyc  ozpi to  pomi dzy B  a innymi stopami odniesienia mo a sy na i-zowa  zmiany w szerokim rodowisku inansowym ( ou, Skeie 2014)zasadnienie d a upowszec nienia zastosowania B  w kontraktac  wynika m in  z e o konstrukc i  Skoro B  reprezentowa  warunki, na akic  na wi ksze i na ardzie  sta i ne inansowo instytuc e na wiecie mo y uzyskiwa  kr tkoter-minowe inansowanie, to s u y  ako do na ranica d a stopy po yczkowe  innyc  instytuc i i podmiot w o mnie sze  zdo no ci czy wiary odno ci kredytowe  (SB  2021)Stop  B  mo na postrze a  ako po czenie spreadu terminowe o ze spreadem ryzyka w kszta towaniu e o poziomu ( ou, Skeie 2014)   zapisie forma nym -B  mo na przedstawi  ako r wnanie  stopa wo na od ryzyka d a transakc i o erni t  premia terminowa    (terminowe) ryzyko kredytowe anku  (terminowe) ryzyko p ynno ci    premia za ryzykoierwszy sk adnik prawe  strony r wnania to tradycy na ipotetyczna stopa pro-centowa , po kt re  instytuc a poz awiona ryzyka mo a y zaci a  po-yczki w okresie kredytowania  ru i sk adnik  premia terminowa reprezentu e intertempora n  stop  su stytuc i za okres po yczki  Bior c pod uwa , e anki pane owe B  nie s  z istoty wo nymi od ryzyka kredyto iorcami, na e y doda  komponent ryzyka kredytowe o kontra enta, proporc ona nie do terminu zapada -
5 o ar ameryka ski ( S ), ryty ski ster in  (GB ), euro ( ), en apo ski ( ) i frank szwa carski ( ), do ar kanady ski ( ), do ar austra i ski ( ), do ar nowoze andzki (N ), korona du ska ( ) i korona szwedzka (S )
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no ci kredytu  erminowe ryzyko p ynno ci kompensu e ryzyko zwi zane z termi-nem zapada no ci, ponoszone przez kredytodawc  w zwi zku z wi zaniem rodk w na d u szy okres  reszcie, premia za ryzyko terminowe stanowi rekompensat  za ryzyko, e kt ryko wiek z tyc  sk adnik w mo e zrea izowa  si  w spos  od ie a-cy od oczekiwane o ( ou, Skeie 2014)
2 1  eforma enc marku stopy procentowe  w S Stanac  ednoczonyc  reforma stopy referency ne  wo ne  od ryzyka rozpocz a si  w 2014 r  od powo ania omitetu ternatywnyc  Stawek eferency nyc  ( ter-nati e eference ates ommittee  ) przez arz d ezerwy edera ne  ) i edera  eser e Bank of New ork ( BN ) we wsp pracy z innymi podmiotami (Nationa  Bank of anada 2022)   czerwcu 2017 r  efektem pracy te o omitetu y o zarekomendowanie a ternatywne  stopy procentowe  SOFR (Secured erni-t inancin  ate) (patrz ta e a 1 w aneksie)  y wesprze  prze cie z B  S  na S ,  opracowa  , zawiera cy za ecenia i k uczowe etapy wdra ania, kt re uczestnicy rynku powinni zrea izowa  d a poszcze nyc  instrument w inansowyc  ( , 2017)  BN  pe ni funkc  administratora enc marku  Stopa Secured erni t inancin  ate (S ) est o n  miar  kosztu zaci -ania po yczek ot wkowyc   za ezpieczonyc  skar owymi papierami warto ciowymi6  S  o e mu e wszystkie transakc e w ramac  szerokie  stopy za ezpieczenia o ne o p us dwustronne transakc e skar owe z przyrzeczeniem odkupu (repo) roz iczane poprzez us u   ( ) oferowa-n  przez  ( ), kt ra est i trowana w ce u usu-ni cia cz ci transakc i uznawanyc  za spec a ne 7S  est o iczana ako mediana wa ona wo umenem transakc i  danyc  tr stron-nyc  repo ze ranyc  przez Bank of New ork e on, danyc  transakc i G  ( -
ral Collateral Finance) epo ze ranyc  przez  ( -
poration)  danyc  dwustronnyc  dotycz cyc  transakc i repo na rynku papier w skar owyc  roz iczanyc  przez us u    (), kt re s  uzyskiwane z Biura Bada  inansowyc  (   ) epartamentu Skar u S  ( BN  2022)  BN  pu iku e dzienne stawki i wo umeny na swo e  stronie internetowe  
6 oniewa  S  est za ezpieczon  stop  oprocentowania kredytu, nie odzwiercied a nieza ezpie-czone o kredytu mi dzy ankowe o sk adnik kredytowy nierozerwa nie zwi zany z B7 ransakc e spec a ne to transakc e z przyrzeczeniem odkupu d a za ezpieczenia w postaci okre-one  emis i, kt re od ywa  si  przy stopac  procentowyc  po yczek ot wkowyc  ni szyc  ni  w przypadku transakc i z przyrzeczeniem odkupu d a za ezpieczenia o ne o, poniewa  dostawcy ot wki s  sk onni zaakceptowa  mnie szy zwrot z ot wki w ce u uzyskania okre one o papieru warto ciowe o
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na ka dy dzie  ro oczy ok  8 a m  czasu wsc odnie o ( ) od kwietnia 2018 r , udo-st pnia c ednocze nie dane istoryczne oraz dane stanowi ce podstaw  o icza-nia S  rzy czym wska nik est zaokr any do na i sze o punktu azowe o ( BN  2022)  S  ma za ety, kt ryc  nie mia  B  i inne podo ne mu stawki  S  est o wie-e ardzie  e astyczny ni  B  ze wz du na spos  e o o iczania oraz wo-umen i p ynno  rynk w, kt ryc  dotyczy  S , kt ry spe nia mi dzynarodowe standardy S , est transparentnie o iczany na podstawie rzeczywistyc  danyc  transakcy nyc  z du e o, aktywne o i do rze zde iniowane o rynku , a nie est za e ny od oceny ankowyc  ekspert w u  wynik w szacunk w mode-owyc  Stosunkowo wysoki wo umen transakc i wykorzystywany do o iczania S  wynika z uwz dnienia zar wno z udzie ania, ak i zaci ania kredyt w d a szerokie o rona uczestnik w rynku ( ank w, roker w, zarz dza cyc  aktywa-mi, irm u ezpieczeniowyc , kredytodawc w, papier w warto ciowyc , funduszy emeryta nyc  itp ) (  2021  Nationa  Bank of anada 2022)  o umeny trans-akc i wykorzystywane do o icze  S  kszta tu  si  re u arnie na poziomie oko-o 1 i iona S  dziennie, co czyni o wy tkowo trudnym do manipu owania u  wp ywania na nie o przez po edyncze podmioty  onadto S  nawi zu e do rynku 
Treasury repo, kt ry y  w stanie przetrwa  o a ny kryzys inansowy (G ) a po-nadto w opinii  ma cec y pozwa a ce wykorzystywa  o w r nyc  warun-kac , zac owu c wa or wiary odno ci rynkowe  d 2 marca 2020 r BN , opr cz pu ikowania na swo e  stronie internetowe  ka de o dnia ro ocze o ie ce o S , udost pnia tak e rednie d a okresu 30 , 60 , i 180   za e no ci od te o, czy rednie s  stosowane na pocz tku, czy na ko cu okresu od-setkowe o, rednie S  mo na stosowa  z ry (in advance) u  z do u (in arrears)  S  one o iczane na podstawie z o one o wzoru S  S  ( S s S  compund formu-
la)  e mu  one okre on  icz  dni, kt re mo  si  rozpocz  w weekend u  wi to   ten spos  r ni  si  od standardowe  praktyki na rynku S  S ( erni t nde  Swap), z odnie z kt r  okres zaczyna y si  i ko czy  w dniu ro oczym (  2021  BN  2022)8  y umo iwi  u ytkownikom o iczanie z o one o wska nika S  oparte o na de inic i S , w dowo ne  dacie pocz tkowe  u  ko cowe , BN pu iku-e r wnie   (S  nde ), kt ry umo iwia o iczanie z o onyc  rednic  S  w niestandardowyc  okresac  ( BN , 2022)d 29 ipca 2021 r   dopu ci  na ameryka skim rynku stosowanie edne  sto-py terminowe  S  CME Term SOFR oparte  na du yc  i p ynnyc  wo umenac  kontrakt w terminowyc   erm S  est administrowany przez prywatne o administratora  Group Benc mark dministration imited ( B ) w ramac  ryty skie o odpowiednika ozporz dzenia B  ( ) i est nadzorowany przez 
8 y r konkretne  konwenc i u redniania nie musi mie  istotne o wp ywu na o n  stop  p acon  przez kredyto iorc , poniewa  r nice pomi dzy nimi s  zazwycza  niewie kie, a inne warunki mo -na dostosowa  w ce u wyr wnania ca kowite o kosztu  istorycznie, r nica pomi dzy odsetkami prostymi a odsetkami sk adanymi od S  wa a a si  od 0 do 6 punkt w azowyc  w okresie ostat-nic  dw c  dekad
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ryty ski   erm S  est z odny z zasadami S , co sprawia, e opiera si  na so idne  metodo o ii o icze  odo nie ak B  S , terminowa stawka erm S  znana est uczestnikom rynku na pocz tku nowe o okresu odsetkowe-o  ni  si  ednak tym, e wszystkie formy  erm S  s  nieo ci one ry-zykiem, podczas dy B  y  stop  nieza ezpieczon  erminowe S  s  pu i-kowane w ka dym dniu ro oczym przez  Group d a okres w 1 , 3 , 6  i 12  (  2021)   o ic a nie zatwierdzi a stosowanie  term S  w starszyc  produktac  ot wkowyc  opartyc  na B , z odnie z warunkami za ecane o zyka rezerwowe o   przypadku produkt w konsumenckic   za eca sto-sowanie  erm S , za  d a komercy nyc  (niekonsumpcy nyc ) produkt w ot wkowyc   term S  p us korekta spreadu ( einin er 2023)  
 ie kie  Brytanii reforma stopy wo ne  od ryzyka rozpocz a si  w 2015 r  od powo ania przez Bank n ii Grupy o ocze  ds  St p eferency nyc  o nyc  od yzyka ( orkin  Group on Ster in  isk- ree eference ates) d a funt w szter in-w (GB )  28 kwietnia 2017 r  Grupa zarekomendowa a a ternatywn  do B  GB  stop  SONIA (Ster in  erni t nde  era e), kt ra funkc onu e na rynku od 1997 roku (Bank of n and, 2017a) (patrz ta e a 2 aneksu)  Bank n ii prze  administrac  S N  od Stowarzyszenia Broker w ynku urtowe o ( e o e-sa e arkets Brokers ssociation  B ) w kwietniu 2016 r  i rozpocz  pu ika-c  e  indeks w wed u  zreformowane  metodo o ii 23 kwietnia 2018 r  (Bank of n and 2017 )  S N  opiera si  na rzeczywistyc  transakc ac  i odzwiercied a rednie stopy pro-centowe, kt re anki p ac  za po yczanie funt w szter in w na termin  od innyc  instytuc i inansowyc  i inwestor w instytuc ona nyc   wyniku te  zmiany u e a poszerzeniu aza danyc  wykorzystywanyc  do o iczania te  sto-py  to ni  nieza ezpieczone transakc e  ne oc owane dwustronnie, ak r wnie  transakc e aran owane za po rednictwem roker w (Bank of n and, 2017  ), kt re s  raportowane do Banku Ster in  oney arket, z odnie z o o-wi zu c  wers  Instrukcji raportowania dla formularza SMMD (Ster in  oney arket ai y) ( )9  arto  transakc i musi y  nie mnie sza ni  25 mi ion w GB  oraz s  rea izowane w odzinac  od 0 00 do 6 p m  czasu oka ne o (Bank of n and, 2017 )  S N  na dany dzie  ro oczy est pu ikowana o 9 a m  czasu ondy skie o nast pne o dnia ro ocze o i est o -iczana ako wa ona wo umenem rednia stawka st p procentowyc  o e mu cyc  50  rodkowyc  o serwac i, kt ra est zaokr ona do czterec  mie sc po prze-cinku  S N  est wa n  stop  referency n , est owiem wykorzystywana do wy-ceny aktyw w o warto ci oko o 30 i ion w GB  ka de o roku (Bank of n and, 

9 odz i r formu arza S  est wykorzystywany ako dane we ciowe d a testu por wnawcze o S N , kt ry est pu ikowany codziennie (Bank of n and 2020)
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S N )  raz z reform  formu y o iczania zmieniono termin pu ikac i te  stopy na 9 00 a m  nast pne o dnia ro ocze o w ondynie (zamiast 6 p m  te o same o dnia) (Bank of n and 2018)  d 3 sierpnia 2020 r , o ok stopy wne  S N , Bank n ii rozpocz  codzienn  pu ikac  , kt ry wykorzystu e u cie backward-  Skumu owana S N  est preferowan  a ternatywn  stop  referency n  d a GB  B  stosowan  do instrument w poc odnyc  w GB , ak r wnie  do o iczania odsetek p aconyc  od o i ac i o zmiennym oprocento-waniu w funtac  szter in ac  (Bank of n and 2017a)  o  w adze ie kie  Brytanii da y asno do zrozumienia, e preferu , a y rynek pos u iwa  si  formu  skonso idowan  S N  w wariancie z 2020 r , to stosowanie stopy terminowe  S N  ( ) est dozwo one, a e w o raniczonym zakresie  11 stycznia 2021 r  nter ontinenta  c an e ( ) Benc mark dministration ( B ) uruc omi a terminowe stawki referency ne  
Term SONIA ( S ) d a 1 , 3 , 6  i 12 , kt re ma  na ce u mierzenie rednic  oczekiwanyc  st p wo nyc  od ryzyka ( ) d a przy tyc  okres w w przysz o ci  a de usta enie   po e a na wykorzystaniu kwa i ikowanyc  cen i wo ume-n w d a okre onyc  produkt w poc odnyc  na stop  procentow  powi zanyc  z S N  z odnie z metodyk  kaskadow  ( B  2021a  B  2021 )  

 Szwa carii reforma enc marku stopy procentowe  rozpocz a si  11 czerw-ca 2013 r  od powo ania ra owe  Grupy o ocze  ds  St p eferency nyc  ran-ka Szwa carskie o ( e Nationa  orkin  Group on  eference ates  N G), kt re  wsp przewodniczy  przedstawicie  sektora prywatne o i przedstawicie  Szwa carskie o Banku entra ne o (SNB, e Nationa  SNB, 2016)10  5 pa dzier-nika 2017 r  Grupa przed o y a rekomendac  a ternatywne  referency ne  stopy procentowe   SARON (Swiss era e ate erni t), kt ra znana est na rynku u  od 2009 r  (SNB, i estones) (patrz ta e a 3 aneksu)   tym samym okresie N G powo u e dwie pod rupy za mu ce si  zast pieniem B  na rynku kre-dytowym i depozytowym ( o  Su -N G ) oraz na rynkac  instrument w po-c odnyc  i kapita owyc  ( o  Su -N G ) (SNB, i estones)  S N dotyczy jednodniowej stopy procentowej ( ) za ezpieczone o rynku pieni ne o d a franka szwajcarskie o i jest o iczany na podstawie pu ikacji o transakcjac  i kwotowaniac  na rynku szwajcarskim, na kt rym zawierane s  transakcje z udzie-onym przyrzeczeniem odkupu papier w warto ciowyc   rynek repo)11  o wa ne, 
10 osta a ona powo ana w ce u zreformowania kr tkoterminowej stopy referencyjnej S opartej na nieza ezpieczonym rynku N11 Na szwajcarskim rynku repo uczestniczy ok  160 ank w i irm u ezpieczeniowyc , w tym Narodo-wy Bank Szwajcarii, kt ry wykorzystuje o do zapewnienia p ynno ci zaopatrywania szwajcarskiej ospodarki w p ynno  
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se ment  na rynku repo  jest naj ardziej p ynnym se mentem rynku pieni ne o  redni kurs S N jest o iczany w czasie rzeczywistym i pu ikowa-ny co 10 minut, jako rednia ruc oma wa ona wo umenem transakcji i wi cyc  kwotowa  w ksi dze z ece  e ektronicznej p atformy transakcyjnej S  epo  o-datkowo trzy razy dziennie o odzinie 12 00 a m , 4 p m  i 6 p m  prowadzony jest   o odzinie 6 p m  jest enerowany ezpo rednio po zamkni ciu and u na rynku i s u y jako kurs referencyjny d a poc odnyc  produkt w inansowyc  oraz wyceny aktyw w inansowyc  (Si  Swiss)  ako enc mark neutra ny pod wz dem ryzyka, S N wykazuje znacznie mniejsz  zmienno  przy wa aniac  poziomu zaufania do ank w i w fazac  tur u encji, w por wnaniu ze stop  refe-rencyjn  o iczan  d a nieza ezpieczone o rynku pieni ne o i jest rekomendo-wany przez Narodowy Bank Szwajcarii  dministratorem S N jest S  inancia  nformation G z siedzi  w uryc u, kt ry jest c rk  szwedzkie o S  inancia  nformation Nordic B  S  jako administrator enc marku S N zapewnia do-datkowo o iczenia d a  (S N ) i  (S N ) na z ry okre one okresy, jako podstawa po yczek i kredyt w i-potecznyc , depozyt w, o i acji oraz instrument w poc odnyc  ynika to z po-trze y uczestnik w rynku, kt rzy s  zwyk e zaan a owani w transakcje 1 , 3  u  6  Stawki S N  s  standaryzowanymi stawkami z o onymi i o iczanymi przez po czenie dziennyc  stawek S N  Natomiast S N  mierz  dzienn  zmian  stawek z o onyc  S N i s  wyra one w punktac  indeksowyc  ndeksy k asy S N  wspieraj  rynek w ana izie por wnawczej i s u  do okre ania okresu o serwacji z o one o S N w takic  produktac  inansowyc , jak kredyty ipoteczne, depozyty, o i acje czy kontrakty terminowe (Si  2022)   przeciwie -stwie do  B , stawki S N  s  de iniowane jako wsteczne stopy termi-nowe ( , z do u) i odzwiercied aj  zrea izowany poziom odsetek, r wnowa ny sekwencji zrea izowanyc  st p  (Si  2022)  a przyk adu, S N 3  jest stawk  sk adan  z  i kapita izowan  przez trzy miesi ce   konsekwencji efektywna stopa procentowa i zwi zana z tym p atno  nie jest znana do ko ca trzymiesi czne o okresu  Na szwajcarskim rynku repo stosowane s  przysz o ciowe stopy terminowe (forward- ), kt re poc odz  z instrument w poc odnyc  S N  S  to rednie stawki na okres d u szy ni   (SARTN, SARSN, SAR1W, SAR1M itd )  dzwiercie-d aj  one koszt po yczek pod zastaw wysokiej jako ci za ezpiecze  odo nie jak w przypadku  B , stawki te s  znane na pocz tku umowy ednak p ynno  stawek o zapada no ci powy ej jedne o ty odnia jest stosunkowo niska wnie d a-te o, e terminowe szwajcarskie rednie stopy procentowe d a d u szyc  okres w nie mo  y  uwa ane za so idn  a ternatyw  d a  B  (Si  2022)  
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4 1  eforma referencyjnyc  st p procentowyc  w stre ie eurojawnienie podatno ci indeks w B  na manipu acje, spowodowa o, e proces re-formy nie omin  r wnie  wska nik w referencyjnyc  w krajac    2016 roku ar ament uropejski i ada nii uropejskiej w trosce o sta i no  inansow  wpro-wadzi y ozporz dzenie w sprawie wska nik w referencyjnyc 12, kt re sforma i-zowa o zasady przejrzysto ci, wiary odno ci oraz zwi kszenia oc rony konsumen-t w   momencie rozpocz cia reformy wska nik w referencyjnyc  powszec nie stosowanymi enc markami d a kontrakt w denominowanyc  w euro y y EONIA  ( uropean erni t nde  era e) i EURIBOR ( uro nter ank ffered ate)  B , kt re wesz o w ycie 1 stycznia 2018 r i okre i o zasady opracowywania wska ni-k w referencyjnyc , a ponadto re u y nadzoru nad instytucjami, kt re te wska ni-ki opracowuj  i udost pniaj  uczestnikom rynku inansowe o13   konsekwencji w stre ie euro trze a y o zreformowa  dwa powszec nie stosowane wska niki st p procentowyc  d a kontrakt w denominowanyc  w euro  N  i B , rozi o to owiem zakazem stosowania tyc  st p w nowyc  kontraktac  N  y a traktowana przez dostawc w jako jednodniowa stopa B  i y a wykorzystywana do ka i rowania po ityki pieni nej, wyceny instrumen-t w poc odnyc  o warto ci i ion w euro, a w niekt ryc  krajac  do okre ania oprocentowania kredyt w ipotecznyc  o 1 pa dziernika 2019 r  y a pu iko-wana codziennie przez uropejski Bank entra ny ( B ) na podstawie informacji przekazywanyc  przez pane  28 ank w o do rej kondycji inansowej w krajac   i uropejskiej Strefy o ne o and u ( ), i y a redni  wa on  st p mi -dzy ankowyc  nieza ezpieczonyc  transakcji   reakcji na niepewno  co do rentowno ci N  i ewentua nyc  skutk w zaprzestania jej wykorzystywa-nia, B  rozpocz  prace nad w asn  nieza ezpieczon  stop  procentow  d a euro typu , na podstawie danyc  dost pnyc  ju  w urosystemie ( B, 2021)   2018 r  ada rezes w B  utworzy a rup  ro ocz  ds  stopy wo nej od ryzyka d a strefy euro ( orkin -Group on isk- ree ates for t e uro rea   G- )  fektem pracy G-  y o zarekomendowanie B  13 wrze nia 2018 r  no-we o enc marku ESTER ( uro S ort- erm ate), zwane o r wnie  €STR ( B, 2018), oraz zmiana formu y o iczania N  do czasu zast pienia o ca kowicie we wsze kic  umowac  i wsze kic  instrumentac  inansowyc  zawartyc  na te-renie nii uropejskiej  odnie ze zreformowan  metodo o i  od 1 pa dziernika 2019 r  do 3 stycznia 2022 r  N  y a o iczana jako kr tkoterminowa stopa euro ( S ) p us spread ( S , Benc mark  z  rz    374 6 z 22 10 2021)14  
12 owa tu o ozporz dzeniu ar amentu uropejskie o i ady ( ) 2016 1011 z dnia 8 czerwca 2016 r  w sprawie indeks w stosowanyc  jako wska niki referencyjne w instrumentac  inansowyc  i umowac  inansowyc  u  do pomiaru wynik w funduszy inwestycyjnyc  ( )  da ej okre anym jako BMR ( z  rz    171 z 29 06 2016 r)  ozporz dzenie wesz o w ycie 30 czerwca 2016 r , a e je o przepisy w zdecydowanej wi kszo ci stosuje si  dopiero od 1 stycznia 2018 r13 nterpretacj  tyc  przepis w mo na zna e  w ( uropean Securities and arkets ut ority, 2022)14  nast pstwie tyc  za ece  31 maja 2019 r  B  o iczy  i opu ikowa  t  mar  na poziomie 8,5 punktu azowe o  dzwiercied a a ona dane istoryczne  r nic  mi dzy stop  N  a S  d a kredyt w urtowyc
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B , pe ni c ro  administratora, S  wskazywa o, e jest to kr tkoterminowa stopa euro, kt ra odzwiercied a urtowy koszt nieza ezpieczonyc  jednodniowyc  po yczek ankowyc  w stre ie euro ( B 2021)  S  w odr nieniu od N , odzwiercied a znacznie szerszy zakres instrument w, o ejmuj c po yczki nie ty -ko z ankami, a e r wnie  innymi instytucjami inansowymi, kt re anki z aszaj  z odnie z ozporz dzeniem  nr 1333 2014  S  ( B 2014 48)  S  jest o iczana na podstawie nieza ezpieczonyc  transakcji depozytowyc   o warto ci powy ej 1 m n  i sta ym oprocentowaniu ( B 2021)  Nieza ez-pieczone depozyty s  standaryzowane i stanowi  najcz stszy spos  przeprowa-dzania konkurencyjnyc  transakcji na rynku  S  uzupe nia stopy referencyjne stosowane przez sektor prywatny i s u y jako stopa referencyjna typu backstop  ocia  transakcje s u ce do o iczania S  s  z aszane przez podo ny pane  ank w, jak w przypadku N , wo umen transakcji S  jest rednio dziesi  razy wi kszy ni  wo umen N  ( in er, Syrstad 2021)  B  rozpocz  codzien-ne pu ikowanie S  jako stopy  2 pa dziernika 2019 r  i udost pnia j  ka de o dnia ro ocze o do odz  9 00 a m  czasu oka ne o, na podstawie transak-cji przeprowadzonyc  i roz iczonyc  w dniu poprzednim (dzie  sprawozdawczy ) z terminem zapada no ci 1 systemu G 2  icza si  j  jako redni  wa on  wo umenem, o ejmuj c  50  rodkowyc  st p rozk adu wa onyc  wo umenem i jest pu ikowana z dok adno ci  do trzec  miejsc po przecinku ( B 2021)  d 15 kwietnia 2021 r  dost pne s  w stre ie euro ,  rednia stopa procen-towa S  (   S  ) oraz -S  ( , S  ), kt re s  o iczane wy cznie na podstawie istorycznyc  warto ci dziennyc  S  c  o iczeniem i codzienn  pu ikacj  zajmuje si  B , z odnie z wytycznymi ( ) 2019 1265 ( z  rz    199 8 z 26 07 2019 r)  S  one pu ikowane ka de o dnia ro ocze-o o odzinie 9 15 a m  czasu rodkowoeuropejskie o za po rednictwem p atformy arket nformation issemination ( ) oraz w urtowni anyc  Statystycznyc  B  c  tenory to  1 , 1 , 3 , 6  oraz 12  u ikacja dziennyc  z o onyc  red-nic  st p procentowyc  S  zawiera dat  rozpocz cia i zako czenia poszcze-nyc  okres w  S   s  pu ikowane w procentac  do pi ciu miejsc po prze-cinku ( B 2021a  B 2021 )  prowadzenie tyc  st p ma na ce u zac cenie do szersze o stosowania S  w umowac  i instrumentac  inansowyc , z odnie z za eceniami ady Sta i no ci inansowej  S   umo iwia o iczenie redniej stawki S  w stosunku do dowo ne o inne o wy rane o okresu zapada no ci  ru i z wnyc  indeks w B  jest dzienn  stop  referencyjn  pu ikowan  przez uropejski nstytut ynk w ieni nyc  ( ), kt ry jest odpowiedzia ny za je o inte ra no  i wiary odno  B  jest usta any na podstawie informacji z ak-tywnyc  instytucji kredytowyc  na rynku euro, tzw ank w pane owyc , kt ryc  z i r jest odpowiedni d a usta ania redniej warto ci wska nika, dy  odzwiercied a najwi k-szy wo umen transakcji na rynkac  pieni nyc  strefy euro (  2019a)  reformo-wany B  z odnie z rozporz dzeniem B  zosta  uznany za wska nik krytyczny, opracowywany na podstawie nowej y rydowej metodo o ii o iczania stopy zapada -no ci (m in  zredukowania z 15 do 5 icz y wska nik w) (  2019 ) oraz o iczania 
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wska nika referencyjne o po odrzuceniu 15  najwy szyc  i najni szyc  warto ci da-nyc  raportowanyc  w pane u, a d a pozosta yc  wy iczana jest rednia arytmetyczna  na izy sytuacji po yczkodawc w i po yczko iorc w wykaza y, e zreformowany -B , poprzez w czenie danyc  dotycz cyc  odpowiednic  transakcji oraz projekcji, mo e y  u ywany d a nowyc  um w i instrument w od 1 stycznia 2020 r na rynkac  kredytowyc  i ipotecznyc , kt re s  szcze nie powi zane ze stawkami B  w stre ie euro (  2019   2021a   2021 )  ontrowersje udzi jednak je o wykorzystanie na rynkac  instrument w poc odnyc

 momencie rozpocz cia reformy standardowymi wska nikami referencyjnymi d a jena japo skie o y y   B , japo ski jen  B  oraz uroyen B  Gdy rozpocz  si  pierwszy etap reformy w ondynie, w aponii podj to r wno e e dzia-ania zwi kszenia wiary odno ci st p mi dzy ankowyc  TIBOR15 ( okyo  nter Bank ffered ate), kt re powsta y jeszcze w atac  90   wieku (patrz ta e a 5 anek-su)   2014 r uprawnienia do o iczania B  przeniesiono z apo skie o Stowa-rzyszenia Bankowc w ( B ) do B  B  dministration ( B )   ten spos   B  sta  si  przedmiotem re u acji przez encj  s u  inansowyc  ( S ) z od-nie z prawem o instrumentac  inansowyc  i ie dac  ( mamiya 2020)  o ejnym dzia aniem y o wprowadzenie metodo o ii kaskadowej, kt ra ujedno ici a proces okre ania stawek przekazywanyc  przez anki, kt ry e iminuje ar itra ne manipu-owanie stawkami   metodo o ii kaskadowej dane o rzeczywistyc  transakcjac  s  uwz dniane z odnie z przyj tymi priorytetami  riorytet 1 o ejmuje dane z rynku nieza ezpieczone o  riorytet 2 o ejmuje dane poc odz ce z rynk w mi dzy anko-wyc  podo nyc  do rynku nieza ezpieczone o  riorytet 3 dotyczy innyc  istotnyc  rynk w, w tym rynku urtowe o (np  certy ikat w depozytowyc  N   , du yc  depozyt w terminowyc , kr tkoterminowyc  rz do-wyc  papier w d u nyc , transakcji z przyrzeczeniem odkupu repo)   omawianym mec anizmie, je i dane nie s  dost pne, wed u  priorytet w od 1 do 3 mo na zasto-sowa  wiedz  eksperck  ( B  B  dministration 2021 )  B  B  jest o iczany i pu ikowany przez B  jako dominuj ca stawka ryn-kowa na podstawie kwotowa  d a pi ciu termin w zapada no ci (1 , 1 , 3 , 6 , 12 ) dostarczonyc  przez anki referencyjne, z kt ryc  wi kszo  to anki japo -skie ( B  B  dministration, ist) na odzin  11 00 ka de o dnia ro ocze o ( B  B  dministration 2021a)  B  e iminuje z o icze  dwie najwy sze i dwie najni sze stopy referencyjne d a ka de o terminu zapada no ci i o icza redni  z pozosta yc  stawek  odo ie stwa B  do B  o ejmuj  struktur  terminow  i w udowan  premi  za ryzyko kredytowe (S  G o a  atin s 2021)   ramac  dzia aj cej od kwietnia 2015 r Grupy Badawczej ds  Stawek eferencyjnyc  (Study Group on isk- ree eference ates  SG ) trwa y dyskusje na temat stopy 
15 apo ski jen B  istnieje od istopada 1995 r , a uroyen B  od marca 1998 r
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wo nej od ryzyka w jenac  japo skic  ( ) opartej na stawkac  rzeczywistyc  trans-akcji   rezu tacie, w rudniu 2016 r podj to decyzj , e dzie to nieza-ezpieczona stopa  o iczana i pu ikowana z do u d a  przez Bank aponii o 10 00 a m  czasu tokijskie o (Bank of apan 2017a)  Nosi ona nazw  TONA u   TONAR ( okyo erni t era e ate) i jest wska nikiem referencyjnym, kt ry s u y jako miara kosztu po yczki na rynku nieza ezpieczonyc  rodk w pieni nyc  w jenac  japo skic , wed u  kt rej wy rane instytucje inansowe udzie aj  so ie na-wzajem po yczek z terminem zapada no ci jedne o dnia (Bank of apan, 2017 )  N  o iczana jest z dok adno ci  do trzecie o miejsca po przecinku jako rednia stawek wa onyc  wo umenem wszystkic  transakcji  roz iczonyc  w dacie transakcji, a e z terminem zapada no ci nast pne o dnia ro ocze o (Bank of apan 2017a)   aponii, opr cz wy iczania N  , w ka dym dniu ro oczym pu ikuje si   z o one stopy procentowe TONA za okres rozpoczynaj cy si  dok ad-nie 30, 90 i 180 dni przed dat  odniesienia wska nika referencyjne o  tj  sk adane stopy  N  ( )  c  o iczeniem i pu ikacj  zajmuje si   Benc marks o , td  ( BS)  ompound N  jest za ecany jako a ternatywny enc mark stopy procentowej do  B  d a kredyt w, o i acji oraz derywat w, w kt ryc  potrze a jest o iczenia odsetek d a produkt w, kt ryc  okresy s  d u sze ni  1 dzie  y umo iwi  u ytkownikom o iczanie z o one o wska nika N  w dowo nej dacie pocz tkowej i ko cowej, B  pu ikuje r wnie   ( N  nde ), kt ry umo iwia o iczanie z o onyc  rednic  N  w niestandardowyc  okresac  ( uick orporation 2021)rzecim wska nikiem referencyjnym na rynku japo skim jest terminowa stopa wo -na od ryzyka TORF ( okyo erm isk ree ate), kt ra jest prawie wo na od ryzyka kredytowe o zwi zane o z instytucjami inansowymi  ska nik ten uzyska  najwi k-sze poparcie w konsu tacjac  pu icznyc  przeprowadzonyc  w istopadzie 2019 r  przez i dzy ran owy omitet ds  ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowyc  ena apo skie o   jest enc markiem opartym na stopie S (  inde  swaps), sta ej stopie procentowej wymienianej w swapac  st p procentowyc  ( S) na stop  zmienn  o iczon  przy u yciu kapita izacji z do u d a ka de o okresu kupo-nu ( mamiya 2021)  odo nie jak B  d a jena japo skie o,  zapewnia pew-no  przep yw w pieni nyc , poniewa  i in  nast puje z wyprzedzeniem (S  G o a  atin s 2021)  Stopa  jest o iczana i pu ikowana od kwietnia 2021 r, ty ko w dni ro ocze w okio, oko o odziny 5 p m  przez  Benc marks o , td ( BS), d c  jej administratorem d a okres w  1 , 3  i 6  na podstawie danyc  dotycz cyc  transakcji poc odnyc  ( okyo erm isk ree ate  en S e ated)  

uczowym wnioskiem z prze du reform wska nik w referencyjnyc  st p pro-centowyc  w pi ciu o szarac  wa utowyc  jest to, e nie ma jednej wsp nej meto-dy ic  usta ania, a e ementem wsp nym jest stosowanie nowyc  wska nik w wo -nyc  od ryzyka ( )  typu , kt re spe niaj  mi dzynarodowe standardy 
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S  reszt  niekt re wska niki referencyjne, jak np  S N , S N i N , y y ju  wykorzystywane przed reform , a inne, jak S  czy S , wprowadzano w trakcie reformowania systemuarto podkre i , e z wyj tkiem wska nika referencyjne o d a  zakres trans-akcji kwa i ikowanyc  do o icze  nie jest ju  o raniczony do transakcji mi dzy an-kowyc , a o ejmuje tak e stopy procentowe p acone przez anki po yczkodawcom nie ankowym  Stany jednoczone i Szwajcaria zdecydowa y si  ponadto na oparcie stopy za ezpieczone o inansowania  na za ezpieczonyc  transakcjac  repo  y r mi dzy nieza ezpieczonymi a za ezpieczonymi stopami dokonano w du ej mierze na podstawie p ynno ci i cec  struktura nyc  azowyc  rynk w pieni nyc  ( BN  2018)16  Nowe  typu  spe niaj  zasad  transparentno ci i wiary odno ci dy  ka ku owane s  na podstawie danyc  z rzeczywistyc  transakcji na aktywnyc  i p ynnyc  rynkac , kt re s  w zasadzie odporne na manipu acje  parcie indek-s w na rzeczywistyc  transakcjac , a nie na ocenie ekspert w, sprawia, e  s  reprezentatywne d a rzeczywistyc  koszt w inansowania na rynkac  azowyc  -y maj  oddzie ne w a ciwo ci i odr ne o administratora, podczas dy B  y  zarz dzany przez jedne o administratora d a wszystkic  wa ut   dyskusjac  na temat poziom w  oczekuje si , e enera nie d  one ni -sze ni  d a ic  odpowiednik w B  ( e s ar o Bank 2021  S  G o a  atin s 2021)  Nowe -y umo iwiaj  tworzenie terminowyc  wska nik w referencyjnyc  poza okresem , poprzez ic  ka ku owanie na podstawie dost pnyc  istorycz-nie stawek N (tzw  )   de atac  podnosi si  wnie za ety takie o rozwi zania, c o  w sytuacji wa townie spadaj cyc  st p procentowyc  mo e ono nie y  wo ne od wad  odzi o to, e konstrukcja indeks w w mniej-szym stopniu jest czu a na zmiany kra cowyc  koszt w inansowania po rednik w inansowyc  (Sc rimpf, Susc ko 2019)  o z ko ei rzutuje na za ezpieczenie po-szcze nyc  rodzaj w ryzyka, a zw aszcza niedopasowania aktyw w i pasyw w w i ansac  ank w   te o powodu na dyskusjac  pojawiaj  si  propozycje no-wyc  rozwi za , uwz dniaj cyc  jako  portfe a kredytowe o, podo nie jak to y o przy B  (wyznaczane i pu ikowane na pocz tku okresu w konwencji for-)  Natomiast nie ezpiecze stwem zwi zanym z takim rozwi zaniem mo e y  wsp istnienie wie u stawek referencyjnyc  Syntetyczne por wnanie koncepcji  z konstrukcj  B  zo  w ta e i 2

16 ednym z powod w ternatywnyc  St p eferencyjnyc  ( ), a y nie opiera  nowyc   na rynku funduszy federa nyc  u  rynku eurodo ar w, jest to, e transakcje N na tyc  rynkac  zosta y zdominowane przez transakcje ar itra owe o niewie kim uzasadnieniu ekonomicznym ( BN  (2018))   ko ei w stre ie euro to w a nie za ezpieczony enc mark y y pro ematyczny, m in  ze wz du na du  se mentacj  na rynkac  repo, wynikaj c  z r nic w jako ci kredytowej o i acji pa stwowyc  s u cyc  jako za ezpieczenie
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RFR/ARR ka da wa uta mia a swoj  odr n  stawk , a e te o same o administratora, B  y  stop  terminow , wy ie aj c  w przysz o , o terminac  zapada no ci od 1 dnia do 1 roku, poc odzi z kwotowa  przedstawianyc  przez anki pane owe, kt re mia y y  szacunkami  ekspercki a nietransakcyjny c arakter danyc , struktura terminowa,  nieza ezpieczony c arakter transakcji, ryzyko manipu acji poziomem stopy, nieprzejrzysty c arakter d a uczestnik w rynku,  stosunkowo niewie ki wo umen u  udzia  dziennyc  transakcji w stosunku do ca e o rynku, uj cie   oparcie na przewidywaniac  przysz o ci, usta anie z wyprzedzeniem o odz  11 00 G , w udowanie komponentu jako ci portfe a kredytu ankowe o,  stawki w mniejszym stopniu odzwiercied a y rzeczywiste poziomy zad u enia 

 ka da wa uta ma sw j odr ny  i administratora,  s  stawkami typu , z kt ryc  mo na uzyska  efektywne stopy terminowe d a okre one o oryzontu czasowe o, oparty na rzeczywistyc  transakcjac ,  transakcje za ezpieczone i nieza ezpieczone (niskie ryzyko),  wysoka p ynno  i stosunkowo wysokie wo umeny transakcji, co do zasady trudne do manipu owania, przejrzysta metodo o ia o icze ,  wysoki wo umen dziennyc  transakcji, uj cie  (ex post)  oparcie na warto ciac  z przesz o ci, pu ikacja stawek z do u w ko ejnym dniu za dzie  poprzedni, stawki terminowe  s  rednimi dziennymi, u rednianie stawek terminowyc  powoduje ic  mniejsz  zmienno , rak uwz dnienia w stopie terminowe o ryzyka kredytowe o anku 
r d o  opracowanie w asne na podstawie  e Bank of New ork e on orporation 2020, Bur ess  2020

mamiya  (2020)  Interest Rate Benchmark Reform in Japan, speec  de i ered at t e in yu onwa ai, iji ress, anuary  ttps www oj orjp en announcements press koen 2020data ko200219a1 pdf (dost p 15 11 2022)mamiya  (2021)  B  ransition in t e ina  Sta e  ere wi  e No eus e  ac ina, speec  at t e N  inancia  n ine Seminar e d y Nikkei  ttps www oj orjp enannouncements press koen 2021 ko210608a tm  (dost p 15 11 2022) (2017)  inutes for t e cto er 31, 2017 eetin  ia conference ca  ttps wwwnewyorkfed or media i rary microsites arrc i es 2017 cto er-31-2017- -minu-tes pdf (dost p 15 11 2022)
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 (2021)   ttps www newyorkfed or media i ra-ry icrosites arrc i es 2021 users- uide-to-sofr2021-update pdf (dost p 15 11 2022), ransition from B , ttps www-newyorkfed-or trans ate oo arrc sofr-tran-sition tr s en tr t p tr p tr pto sc (dost p 15 11 2022)Bank of n and  Sonia interest rate benchmark, ttps www ankofen and co uk mar-kets sonia- enc mark (dost p 23 03 2023)Bank of n and  (2017a)  -, pri  28, ttps www ankofen and co uk news 2017 apri sonia-re-commended-as-t e-ster in -near-risk-free-interest-rate- enc mark (dost p 15 11 2022)Bank of n and (2017 ), , news re ease, cto er, ttps www ankofen and co uk news 2017 octo er sonia-reform-to- e-im-p emented-on-23-apri -2018 (dost p 15 11 2022)Bank of n and  (2018)  SONIA key feature and policies, ttps www ankofen and co uk -media oe i es markets enc marks sonia-key-features-and-po icies (dost p 15 11 2022)Bank of n and  (2020)  

Form SMMD, ttps www ankofen and co uk - media oe i es statistics data-co -ection smm instructions smm pdf a en as 8B9947B4 07 47431 2352 -59 1 6 19539 (dost p 28 03 2023)Bank of apan  (2017a)  , anuary  ttps wwwoj orjp en statistics out ine e p e menu m pdf (dost p 15 11 2022)Bank of apan  (2017 )  , une  ttpswww oj orjp en statistics out ine e p data e mutan1 pdf (dost p 15 11 2022)e Bank of New ork e on orporation  (2020)  
Frequently asked questions, arc  ttps www nyme on com content dam nyme ondocuments pdf ot er fa s-preparin -for- enc mark-rate-reform pdf coredown oad pdf (dost p 28 03 2023)Brousseau , ai ou  , urr   (2009), nter ank ffered ate  ffects of t e inancia  risis on t e nformation ontent of t e i in , Bur ess N  (2020)  i or Benc mark eform  n er iew of i or an es and ts mpact on ie d ur es   ttp d doi or 10 2139 ssrn 3479833e oitee  (2018)   No em er ttps www2 de oitte com content dam e oitte in ocuments risk B 20draft 20 6 pdf (dost p 15 11 2022)uf ie , Stein  (2015)  eformin  B  and t er inancia  arket Benc marks  Jo-, o  29 (2), 91 212  ttp d doi or 10 1257 jep 29 2 191B  (2018)  
euro risk-free rate, press re ease, Septem er 13  ttps www ec europa eu press prdate 2018 tm ec pr180913 en tm  (dost p 15 11 2022)B  (2021a)   ttps www ec europa eu paym interest rate enc marks G euro risk-free rates s a-red pdf ec ompounded euro s ort-term rate ca cu ation ru es en pdf (dost p 15 11 2022)
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B  (2021 )  , 18 3 2021  ttps www ec europa eu press pr date 2021 tm ecpr210318 4835219 4 de tm  (dost p 15 11 2022)B  (2021)  , arc , ttps wwwec europa eu paym interest rate enc marks G euro risk-free rates s ared pdf ecS met odo o y and po icies en pdf (dost p 15 11 2022) (2019a)   ttps www emmi- enc marks eu assets i es 0016 -2019 20Benc mark 20 etermination 20 et o-do o y 20for 20 B pdf (dost p 15 11 2022) (2019 )  , e ruary 12, ttps www emmi- enc marks eu o a assets documents pdf euri ord0034a-2019-euri or- y rid-met odo o y 2019 02 12 pdf (dost p 15 11 2022) (2021a)   ttps www emmi- enc marks eu euri or-or a out-eu-ri or  tm  (dost p 15 11 2022) (2021 )   ttps www emmi- enc marks eu euri or-or euri or -rates tm  (dost p 15 11 2022)uropean Securities and arkets ut ority  (2022)  -, S 70-145-114, une 23, ttps www esma europa eu systemi es force i rary esma70-145-114 as on mrpdf (dost p 15 11 2022) (2017a),  ttps www fca or uk news speec es t e-future-of- i or (dost p 15 11 2022) (2017 )   ttps www fca or uk news statementsfca-statement- i or-pane s (dost p 15 11 2022) (2021 ), -

BOR benchmarks, 5 3 2021, ttps www fca or uk pu ication documents future-cessa-tion- oss-representati eness- i or- enc marks pdf (dost p 15 11 2022)BN  (2018)  Second report of the Alternative Reference Rates Committee, arc , ttpswww newyorkfed or media i rary icrosites arrc i es 2018 -Second-report (do-st p 15 11 2022) BN  (2022)  Additional Information about Reference Rates Administered by the New 
York Fed, anuary, ttps www newyorkfed or markets reference-rates additiona -infor-mation-a out-reference-rates (dost p 15 11 2022)Gens er G  (2012)  emarks of airman Gary Gens er, uropean ar iament, conomic and onetary ffairs ommittee, Septem er 24  Brusse s, Be ium  ttps www iosco or i-rary speec es pdf 20120924-Gens erpdf (15 10 2022)ou , Skeie  (2014)   edera  ese-r e Bank of New ork Staff eport No  667  ttp d doi or 10 2139 ssrn 2423387B  (2021a)  , 22 4 2021, ttps wwwt eice com pu icdocs data S - a cu ation et odo o y pdf (dost p 15 11 2022)B  (2021 )  , 3 6 2021, ttps www t eice com pu ic-docs S Benc mark Statement and SG nne pdf (dost p 15 11 2022)
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S  (2013a), , anuary 10, ttps www ioscoor i rary pu docs pdf S 399 pdf (dost p 15 11 2022)S   ttps www isdaor 2022 05 16 enc mark-reform-and-transition-from- i or  (dost p 15 11 2022)B  B  dministration  (2021a)  About JBA TIBOR  ttps www j ati ororjp en isa out  (dost p 15 11 2022)B  B  dministration  (2021 )  Current status and outlook of JBA TIBOR, arc  ttpswww j ati or or jp en is a out a05337c8 9e2 22ccd2c0464 c4 2e86 76098d3 pdf (dost p 15 11 2022)B  B  dministration   ttps www j ati ororjp en is a o-ut reference tm  (dost p 15 11 2022)in er S , Syrstad  (2021)  ife after B  , o  140, No  2, ttps doi or 10 1016 j j ineco 2021 04 017o acs , ajtor- ie and , ass  (2021), inancia  ife after i or, , o  8, issue 2G (2021)  , arc  ttps assets kpm com content dam kpm in pdf 2021 03 i or-transition-rfr-ri-sk-free-rate- enc mark-risk-mana ement pdf (dost p 15 11 2022)einin er  (2023)  , 12 3 2023, ttpswww cme roup com artic es w itepapers cme-term-sofr-so idi ies-its- enc mark-posi-tion tm  (dost p 28 03 2023)iszewska  (2019)  , Bezpieczny Bank , 2 (75)ie us  (2016)  , Gospodarka Narodowa , 4(284)Nationa  Bank of anada (2022)  Benc mark eform pdate  rackin  t e transition  ttps www n c ca content dam nc tau -ana yses ana yse-eco enc mark-reform-up-date pdf (dost p 15 11 2022)sztor Sz  (2018), Future of Commercial Banks – Survival or Failure?, News of t e ssyk-ku  orum of ccountants and uditors of entra  sia, o  23, No  4w  B  ransition  ternati e eference ates (s ort o er iew 0 as at 16 No em er 2021)  ttps www pwc co uk industries inancia -ser ices insi ts a ternati e-referen-ce-rates tm  (dost p 15 11 2022)uick orporation  (2021)  a cu ation and u ication of N  ompounded Benc marks from 15 arc  ttps corporate uick co jp en news-en ca cu ation-and-pu ication-o-f-tona-compounded- enc marks-from-15-marc  (dost p 28 03 2023)ead , Bei er  (2021)  e nd of B  n nterest ate Benc mark eform, ternati e isk- ree ates, B  a acks, B  essation and ransition,  12ozporz dzenie uropejskie o Banku entra ne o ( ) nr 1333 2014 z dnia 26 istopada 2014 r  w sprawie statystyki dotycz cej rynk w pieni nyc  ( B 2014 48)
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ozporz dzenie ar amentu uropejskie o i ady ( ) 2016 1011 z 8 czerwca 2016 r  w sprawie indeks w stosowanyc  jako wska niki referencyjne w instrumentac  inanso-wyc  i umowac  inansowyc  u  do pomiaru wynik w funduszy inwestycyjnyc  i zmie-niaj cym dyrektywy 2008 48  i 2014 17  oraz rozporz dzenie ( ) nr 596 2014, z  rz    171 z 29 06 2016 rozporz dzenie ykonawcze omisji ( ) 2021 1848 z dnia 21 pa dziernika 2021 r  w sprawie wyznaczenia zamiennika stopy uro erni t nde  era e, z  rz    374 6 z 22 10 2021 rSc rimpf , Susc ko  (2019)   B SSB  (2021)  , ttps www s i co in documents 16337 165 38 241221-SB - B ransition ompendium - Book et i ita - er 3- ec 2021 pdf (dost p 15 11 2022)Si  SARON Compound Rates  ttps www si - roup com en products-ser ices t e-swis-s-stock-e c an e market-data indices swiss-reference-rates saron-compound-indicestm  (dost p 15 11 2022)Si  (2022)  Swiss nde  u e ook Swiss eference ates  ttps www si - roup comdam down oad market-data indices swiss-reference-rates si -met odo o y-swiss-refe-rence-rates-ru es-en pdf (dost p 15 11 2022)Si   ttps www si - roup com en pro-ducts-ser ices t e-swiss-stock-e c an e market-data indices swiss-reference-rates tm-scro o dif i or (dost p 15 11 2022)SNB  Milestones in the transition to SARON  ttps www sn c fr ifor inmkt fnmktenc m id inmkt N G mi estones (dost p 15 11 2022)SNB   ttps www sn c enifor inmkt fnmkt enc m id inmkt reformrates (dost p 15 11 2022)SNB  (2016)  Summary of reform efforts unti  2016  ttps www sn c en mmr referen-ce o er iew source o er iew en pdf (dost p 15 11 2022)S  G o a  atin s  (2021)   ttpswww sp o a com ratin s en researc artic es 210805-japanese-yen- i or-retiremen-t-a ternati e- enc marks-12006800 (dost p 26 03 2023)okyo erm isk ree ate ( )  ttps moneywor d jp pa e torf tm  (dost p 15 11 2022)en S e ated  ttps www tokyotans i co jp en market data tona torf tm  (dost p 15 11 2022)e s ar o Bank  (2021)   ttps www08 we s-far omedia com assets pdf commercia focus sofr-top-10-t in s pdf (dost p 28 03 2023)ytyczne uropejskie o Banku entra ne o ( ) 2019 1265 z dnia 10 ipca 2019 r  w spra-wie kr tkoterminowej stopy procentowej d a euro ( S ) ( B 2019 19), z  rz    199 8 z 26 07 2019 r
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ANEKS

 

USD SOFR 
O/N

Term 
SOFR

SOFR

SOFR  
-

lowany 

SOFR  
 

z wyprze-

Forward Back ward Backward Backward Backward  
-

ne stopy

N, 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 12 N iczony redni ter-min
iczony redni ter-min 30 , 90 , 180

iczony redni ter-min 30 , 90 , 180
1 , 3 , 6

Znany na  

 
-

ocz tek (z ry) o okresie oniec u  kr tko przed oniec u  kr tko przed ocz tek (z ry) ocz tek (z ry)
ak Nie Nie Nie Nie Nie

odziennie z wyprze-dzeniem odzien-nie Nie (ka ku o-wane przez ank) odziennie przez BN odziennie przez BN odzien-nie przez 
r d o  opracowanie w asne na podstawie  w , B  ransition 2021
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SONIA O/N

SONIA  
Term SONIA

Forward 

stopy

N, 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 12 N, oparta na transakcjac
a ku acja stopy indeksowej d a okresu referencyjne o 1 , 3 , 6 , 12

Znany na  
 ocz tek (z ry) o okresie oniec u  kr tko przed (z do u) ocz tek (z ry)

ak Nie Nie Nie
odziennie z wyprzedze-niem odziennie odziennie odziennie przez np   B , 

r d o  opracowanie w asne na podstawie  w , B  ransition 2021
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SARON O/N SARON SARON  

Forward Backward 

stopy

SN, 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 12 N 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 9 , 12 N, N, SN, 1 , 2 , 3 , 1 , 2 , 3 , 6 , 9 , 12
Znany na  

 
ocz tek (z ry) oniec (z do u) oniec u  kr tko przed ocz tek (z ry)

ak Nie Nie ak
odziennie z wyprzedze-niem odziennie z do u odziennie odziennie

r d o  opracowanie w asne na podstawie  Si  Swiss eference ates (S N)  Back round  SNB  e Nationa  orkin  Group on Swiss ranc eference ates  Si  S N ompound ates
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 EUR 
EONIA ESTER

ESTER  
-

wany w zale-
EURIBOR

EONIA

Forward Backward Backward Backward Forward Backward 
loo

-
ne stopy

N, 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 12 N N 1 , 1 , 3 , 6 , 12 1 , 1 , 3 , 6 , 12 N
Znany na  

 
-

ocz tek (z ry) Koniec (z do u) Koniec (z do u) Koniec u  kr tko przed ocz tek (z ry) ocz tek (z ry)
ak Nie Nie Nie ak S  p us 

spread

odziennie z wyprze-dzeniem odziennie odziennie odziennie odziennie odziennie
r d o  opracowanie w asne na podstawie  B, 2021  B, 2021a  , 2019a  , 2021
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 JBA TIBOR
TIBOR

TONA O/N

TONA  
-

wany w zale-
TORF 

Forward Forward Forward Backward Backward Forward 

wane stopy

S N, 1 , 1 , 2 , 3 , 6 , 12
1 , 1 , 3 , 6 , 12 1 , 1 , 3 , 6 , 12 N iczony redni termin 30 , 90 , 180 1 , 3 , 6

Znany na  

 
-

ocz tek (z ry) ocz tek (z ry) ocz tek (z ry) Koniec (z do u) Koniec u  kr tko przed ocz tek (z ry)
ak ak ak Nie Nie Nie

odziennie z ry odziennie z ry odziennie z ry odziennie z do u Ka ku owane codziennie z do u przez K
odzien-nie z ry przez Kr d o  opracowanie w asne na podstawie  w , B  ransition 2021


