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Streszczenie

Pogtebione analizy funkcjonowania rynkéw finansowych doprowadzity m.in. do ujawnienia
probleméw z postugiwaniem sie stopami referencyjnymi, w tym zwtaszcza LIBOR. Krytyka
metodologii obliczania LIBOR zainspirowata regulatoréw bankowych do zainicjowania re-
form tego benchmarku w kierunku odejscia od eksperckich projekcji bankéw do systemu
opartego na rzeczywistych transakcjach i ptynnych rynkach. Artykut traktuje o genezie stopy
LIBOR, charakteryzuje ich formuty i role na wspo6tczesnych rynkach finansowych. Scharakte-
ryzowano tez zatozenia reform indekséw rynku pienieznego w USA, Wielkiej Brytanii, Szwaj-
carii, strefie euro i Japonii oraz dokonano poréwnania ich ze stopa LIBOR.

Kluczowym wnioskiem z analizy reform wskaznikéw referencyjnych stép procentowych
w pieciu obszarach walutowych jest to, Ze nie ma jednej wspdlnej metody ich ustalania
a wdraza sie nowe wskazniki wolne od ryzyka (RFR) - typu overnight, ktére speiniaja mie-
dzynarodowe standardy I0SCO. Nowe RFR umozliwiaja obliczanie terminowych wskazni-
kow referencyjnych poza okresem overnight, poprzez ich kalkulowanie na podstawie dostep-
nych historycznie stawek O/N (tzw. backward-looking).

Stowa kluczowe: referencyjna stopa procentowa, LIBOR, alternatywna stopa, ESTER, EURI-
BOR, SOFR, SONIA, SARON, TONA, TIBOR
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Reference interest rate reforms in selected financial markets

Abstract

The consequences of the financial crisis and in-depth analyses of financial market practices
led, among other things, to the exposure of problems with the use of benchmark rates, parti-
cularly LIBOR. Criticism of the LIBOR calculation methodology inspired banking regulators
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to initiate a reform of this benchmark towards a move away from expert declarations by
participating banks to a system based on actual transactions and liquid markets. The article
outlines the origins of the LIBOR rate, its characteristics and role in today’s financial markets.
It then shows the basic assumptions behind the reform of money market indices in the US,
the UK, Switzerland, the euro area and Japan and compares them with the LIBOR rate.

A key conclusion of the analysis of the reforms of benchmark interest rate indices in the five
currency areas is that there is no single common method for setting them and new risk-free
(RFR)-type overnight indices that meet international I0SCO standards are now being used.
The new RFRs allow for the calculation of forward reference rates beyond the overnight pe-
riod, by calculating them on the basis of historically available O/N (backward-looking) rates.

Keywords: benchmark interest rate, LIBOR, alternative rate, ESTER, EURIBOR, SOFR, SONIA,
SARON, TONA, TIBOR.

JEL Codes: E43, E44, G21, G28, G23

Wprowadzenie

Integralno$¢ rynkdw finansowych i ich otoczenia, a zwtaszcza efektywne wypetnia-
nie funkcji posrednictwa finansowego, zalezy m.in. od wykorzystywania adekwat-
nych dla tych rynkéw indeksow, opartych na obiektywnych informacjach. Istotnym
elementem rozwinietego systemu finansowego sa indeksy rynku finansowego (ina-
czej nazywane wskaznikami lub benchmarkami), ktérych wartos$ci sg uzaleznione
od cen obserwowanych na tym rynku finansowym. Wskazniki te maja nie tylko cha-
rakter informacyjny, ale moga by¢ wykorzystywane przy transferach srodkéw i roz-
liczaniu transakcji zawartych na rynku finansowym (Mielus 2016).

Indeksy mozna dzieli¢ na rézne typy, w zaleznosci od zastosowanego kryterium.
Jednym z nich jest podziat w zalezno$ci od aktywa referencyjnego, do ktérego sie
odnosza. Wowczas wyrdéznimy (Mielus 2016): indeksy akcyjne, indeksy rynku pie-
nieznego, indeksy rynku walutowego czy indeksy rynku towarowego. Ze wzgledu
na warto$¢ obrotu najwazniejsze dla obrotu finansowego sa indeksy rynku pie-
nieznego, wirod ktérych dominujaca role odgrywaja stawki typu IBOR (InterBank
Offered Rate).

Stawka IBOR jest ogdlnym okresleniem dla wielu réznych benchmarkéw stép pro-
centowych, ktéra historycznie wywodzi sie ze stopy, po ktérej banki mogly pozycza¢
srodki od innych bankéw na poszczegdlnych rynkach i w okreslonych walutach. Od
dziesiecioleci stawki te wykorzystywane sa na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych, gdyz stuza jako stopa referencyjna lub jako stopa odniesienia (SBI 2021).
W pierwszym przypadku stopa IBOR pozwala ustali¢ oprocentowanie w instrumen-
tach finansowych. Stawki IBOR stuzg jako gtéwna stopa referencyjna dla krotkoter-
minowych kontraktéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu, jak swapy, futures
czy kredyty o zmiennej stopie procentowej. Indeksy rynku pienieznego moga mieé
takze zastosowanie w kontraktach niefinansowych lub by¢ punktem odniesienia dla
oceny stop zwrotu (Liszewska 2019). W drugim przypadku stopa ta jest wyznacz-
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nikiem kosztu pienigdza i stanowi o zmiennosci wartosci transakcji przez interesa-
riuszy rynku finansowego (Amamiya 2020). Wskazuje sie, ze zastosowanie tych sta-
wek moze by¢ znacznie szersze i w tym w procesach zarzadzania ryzykiem. W tym
przypadku benchmark oparty na miedzybankowej oferowanej stopie procentowej
pozwala bankom zabezpieczy¢ koszty finansowania (Dulffie, Stein 2015).

Ostatnie kilkanascie lat dowodzi, ze powszechne wykorzystanie wskaznikéw IBOR,
jako stawki referencyjnej, moze generowac istotne ryzyko systemowe. Ryzyko to wy-
nika ze sposobu wyznaczania stawek IBOR, ktéry nie podlegat regulacjom, a odbywat
sie na rynku OTC (ang. over the counter), a ponadto tak wyliczana stopa miata charak-
ter deklaratywny, a nie transakcyjny. Stworzyto to powazne ryzyko manipulacyjne,
ktore zmaterializowato sie w przypadku stawek LIBOR', zwtaszcza w okresie glo-
balnego kryzysu finansowego (GKF) w latach 2007-2009 (Liszewska 2019), co dato
asumpt do zidentyfikowania luki regulacyjnej, i spadku zaufanie do wiarygodnosci
i obiektywnosci gtéwnych stép referencyjnych. W konsekwencji coraz mniejsza licz-
ba bankéw uczestniczyta w panelu analitycznym, a LIBOR byt wyliczany przez coraz
mniejszg liczbe i volumen transakcji (KPMG 2021), stajac sie coraz mniej reprezenta-
tywny dla rynku niezabezpieczonych pienieznych transakcji bankowych?.

W lipcu 2017 r. brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego (Financial Conduct Authority
- FCA) ogtosit, Ze po 2021 r. nie bedzie prowadzi¢ badan panelowych analitycznego
danych dla obliczania LIBOR (FCA 2017a; FCA 2017b). Natomiast w lipcu 2018 r.
FCA zalecit uczestnikom rynku przejscie na alternatywne stopy, wolne od ryzyka
(Risk Free Rate - RFR®) oparte na rzeczywistych transakcjach overnight (0/N).
W nastepstwie regulatorzy i uczestnicy rynku podjeli skoordynowane dziatania
majace na celu opracowanie nowych indekséw, ktére zastapityby dotychczasowy
LIBOR. Z powodu braku konsensusu w sprawie jednej globalnej stopy referencyjnej
zastepujacej LIBOR, wiodaca role przejety banki centralne przejmujac funkcje ini-
cjatoréw tych reform i administratoréw benchmarkéw. W szczegdlnosci powotano
krajowe publiczno-prywatne komitety lub grupy robocze (patrz tabela 1) z zada-
niem opracowania alternatywnych wskaznikéw referencyjnych zgodnych ze stan-
dardami dla finansowych stép procentowych, zaproponowanymi przez Miedzyna-
rodowa Organizacje Komisji Papieréw Warto$ciowych (International Organization
of Securities Commissions - [0SCO) (I0SCO, 2013).

1 Manipulacja dotyczyta réwniez innych stép, np. EURIBOR.

2 Do 31 grudnia 2021 r. LIBOR byl publikowany tylko dla siedmiu terminéw (1 dzien - 1D, 1 tydzien
- 1W, 1 miesiac - 1M, 2 miesiace - 2M, 3 miesigce - 3M, 6 miesiecy - 6M i 12 miesiecy - 12M) i dla
pieciu gtéwnych walut: dolar amerykanski - USD, funt szterling - GBP, frank szwajcarski - CHE euro
- EUR i jen japonski - JPY, co skutkowato publikacja 35 indywidualnych stawek w kazdym dniu robo-
czym (FCA, 2021b).

Akronim wprowadzony przez Rade Stabilno$ci Finansowej w 2014 r. dotyczacy reformy referencyj-
nych stop procentowych. Zwroty ,stopy zblizone do stép wolnych od ryzyka” (near risk-free rates),
,Sstopy wolne od ryzyka” (risk-free rates - RFR) i alternatywne stopy referencyjne” (alternative re-
ference rates - ARR) sa ogoélnie przyjete jako zamienne i powinny by¢ definiowane jako stopy re-
ferencyjne, ktoére sa opracowywane przez miedzynarodowe grupy robocze kierowane przez banki
centralne jako alternatywy dla LIBOR (The Bank of New York Mellon Corporation, 2020).
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Tabela 1. Komitety lub grupy robocze powotane do opracowania alternatywnych do LIBOR
stop referencyjnych overnight

Stany Wielka
Jurysdykcja Zjednoczone . Strefa euro | Szwajcaria Japonia
. Brytania
Ameryki
Waluta UsD GBP EUR CHF JPY
. The
Alternative Working Working- National
Group on . Study Group
Reference . Group on Working ;
Sterling . on Risk-Free
Grupa robocza Rates . Risk-Free Group
. Risk-Free Reference
Committee Reference Rates for the on CHF Rates
(ARRC) Euro Area Reference
Rates
Rates
Sterling Swiss
z’_&lternat}_rwne Secur_ed Overnight Euro short- Average Tok;_/o
jednodniowe Overnight Overnight
stopy wolne Financing Rate Index term rate Rate Average Rate
Average (€STR) Overnight
od ryzyka (RFR) (SOFR) (SONIA) (SARON) (TONA)
Termin i godz. w nast(?pnym w naste.;pnym w naste.;pnym Tego w nastt?pnym
o ok dniu dniu dniu samego dniu
publikacji wg .
czasu lokalnego roboczym, roboczym, roboczym, dnia roboczym,
8 ok. 8 a.m. ok. 9 am. do 9 am. 06 p.m. ok. 10 am.
Administrator Federal Bank of European SIX Swiss
Reserve Bank Bank of Japan
benchmarku of New York England Central Bank | Exchange (BoJ)
RFR (FED) (BoE) (EBC) (SIX SE)
hom g | Form SuD? CHE | oralsed
Dane Zrédlowe b ’ collected by MMSR¢ interbank
GCF® from BoE repo call money
FICC bilateral P markets
Charakter stopy . Niezabez- Niezabez- Zabez- Niezabez-
. . | Zabezpieczona . . . .
referencyjnej pieczona pieczona pieczona pieczona
23 kwietnia
. 2018 2 Publiko- .
Data 3 kwietnia (pierwotnie L Publikowana
uruchomienia 2018 w dzo- pazdziernika | wana od d 1992
' prowaczo 2019w, 2009 1. © E
na w marcu
1997 r)

aFICC - Fixed Income Clearing Corporation; ® GCF - General Collateral Financing; ¢ MMSR - Money
Market Statistical Reporting; ¢ SMMD - Sterling Money Market data collection reporting.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Read, Beier 2021, s. 9).
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Celem opracowania jest analiza proceséw opracowania nowych wskaznikéw refe-
rencyjnych w pieciu krajach dla takich walut, jak: dolar amerykanski - USD, funt
szterling — GBP, frank szwajcarski - CHE euro - EUR i jen japonski - JPY z elementa-
mi poréwnania do LIBOR.

Pierwsza cze$¢ artykutu przedstawia geneze powstania stopy LIBOR, dlaczego byta
ona wazna na wspoétczesnym rynku finansowym i stata sie problemem. Nastepnie,
zostanie przedstawiona charakterystyka formuty tej stopy. W kolejnej czesci omo-
wiono podstawowe ztozenia reformy indekséw rynku pienieznego wraz z analizg
zachodzacych zmian w zakresie stawek referencyjnych w pieciu krajach - USA,
Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, strefie euro oraz Japonii. Na zakonczenie dokonano
poréwnania nowych wskaznikéw ze stopa LIBOR.

1. Geneza powstania stopy LIBOR i jej charakterystyka

Poczatki LIBOR siegaja konca lat 60. XX wieku. W tym okresie posiadacze fundu-
szy dolarowych w Stanach Zjednoczonych i za oceanem przeniesli swoje aktywa na
rynek offshore - rynek eurodolara w Londynie - cze$ciowo z powodu amerykan-
skich ograniczen dotyczacych oprocentowania depozytéw. W tych warunkach opra-
cowano nowe polityki kredytowe, jak np. dywersyfikacja ryzyka poprzez kredyty
konsorcjalne czy kontrola ryzyka stopy procentowej dla kredytéw o zmiennej sto-
pie procentowej, w celu zaspokojenia zapotrzebowania na fundusze dolarowe na
miedzynarodowych rynkach finansowych. W ten sposéb ksztattowata sie tradycja
ustalania stopy bazowej kredytow jako typowej dla zagranicznych depozytéw USD
w bankach uczestniczacych w kredytach konsorcjalnych (Hou, Skeie 2014).

Aby wesprze¢ rosnacy rynek kredytéw konsorcjalnych postanowiono, ze w 1986 r.
kontrole nad stopg LIBOR przejmie Brytyjskie Stowarzyszenie Bankieréw (British
Bankers’ Associattion - BBA), ktére ustanowito standard zbierania danych dla tego
celu*. Od tego czasu wykorzystanie LIBOR upowszechniato sie w relacjach kredyto-
wych miedzy bankami a klientami (Pasztor 2018). Zaufanie do Londynskiego City
- jako globalnego centrum finansowego — wzmocnito gotowos¢ instytucji finanso-
wych, korporacyjnych i detalicznych na akceptacje transakcji opartych na LIBOR
(Kovacs, Kajtor-Wieland, Vass 2021). Mechanizm ustalania stopy LIBOR polegat na
tym, ze jego administrator w kazdy londynski dzien roboczy zwracat sie do uczest-
niczacych w ankiecie bankéw panelowych o odpowiedZ na nastepujace pytanie:
,Przy jakiej stopie mogtbys$ pozyczy¢ srodki, gdybys$ miat to zrobi¢, proszac o ofer-
ty i nastepnie akceptujgc oferty miedzybankowe, na rozsadnej wielkosci rynku tuz
przed 11:00 AM (czasu GMT)"? (Deloitee 2018). Nastepnie oficjalny LIBOR byt ob-
liczany jako skorygowana $rednia arytmetyczna (ang. trimmed arithmetic mean),
po odrzuceniu 25% najwyzszych i 25% najnizszych zadeklarowanych stép przez
banki uczestniczace w panelu i publikowany z doktadnos$cia do dwdch miejsc po

4 Standard zbierania danych w pézniejszym okresie byt kontynuowany przez nastepce InterContin-
ental Exchange (ICE) Benchmark Administration (IBA).
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przecinku (Deloitee 2018). W tym czasie LIBOR uwazany byt za stope wolng od ry-
zyka, odzwierciedlajaca obowigzujace stawki rynkowe. Stato sie tak dlatego, ze: po
pierwsze, banki o wysokiej wiarygodnos$ci zostaty wybrane jako banki panelowe,
w przypadku ktdérych krotkoterminowe pozyczki niosty minimalne, a nawet zerowe
ryzyko; a po drugie, banki z panelu LIBOR byty znane i miaty doskonatg reputacje
biznesowg (Kovacs, Kajtor-Wieland, Vass 2021). Przedstawiony sposo6b kalkulacji
uczynit LIBOR bardzo wygodnym i pozwolil na jego publikacje nawet dla 10 walut®
i dla 15 terminéw zapadalno$ci w szczytowym momencie.

Dzieki takiemu pozycjonowaniu LIBOR zaczat by¢ wykorzystywany szerzej - nie
tylko jako stopa bazowa kredytow, ale takze do okreslenia warunkéw emisji obli-
gacji czy stat sie punktem odniesienia dla transakcji swapéw stép procentowych
i innych transakcji. Z czasem stopa LIBOR zaczeta by¢ wykorzystywana do wyceny
rynkowej innych produktéw finansowych oraz jako dane historyczne do zarzadza-
nia ryzykiem stopy procentowej. Stopa LIBOR byta podstawg dla transakcji o war-
tosci ponad 300 bilionéw dolaréw w kontraktach finansowych, w tym w swapach
i futures, a takze kolejnych bilionéw w kredytach hipotecznych o zmiennym opro-
centowaniu i kredytach studenckich (Brousseau, Chailloux, Durré 2009).

Jako stopa benchmarkowa byta ona réwniez wskaznikiem kondycji rynkéw finan-
sowych. Rozpieto$¢ pomiedzy LIBOR a innymi stopami odniesienia mogta sygnali-
zowac zmiany w szerokim srodowisku finansowym (Hou, Skeie 2014).

Uzasadnienie dla upowszechnienia zastosowania LIBOR w kontraktach wynika
m.in. z jego konstrukcji. Skoro LIBOR reprezentowat warunki, na jakich najwieksze
i najbardziej stabilne finansowo instytucje na swiecie mogty uzyskiwac krotkoter-
minowe finansowanie, to stuzyt jako dolna granica dla stopy pozyczkowej innych
instytucji i podmiotéw o mniejszej zdolnosci czy wiarygodnosci kredytowej (SBI
2021).

Stope LIBOR mozna postrzegac jako potaczenie spreadu terminowego ze spreadem
ryzyka w ksztattowaniu jego poziomu (Hou, Skeie 2014). W zapisie formalnym LI-
BOR mozna przedstawi¢ jako réwnanie:

LIBOR = stopa wolna od ryzyka dla transakcji overnight + premia terminowa +
+ (terminowe) ryzyko kredytowe banku + (terminowe) ryzyko ptynnosci +
+ premia za ryzyko

Pierwszy sktadnik prawej strony réwnania to tradycyjna hipotetyczna stopa pro-
centowa overnight, po ktérej instytucja pozbawiona ryzyka mogtaby zacigga¢ po-
zyczki w okresie kredytowania. Drugi sktadnik - premia terminowa reprezentuje
intertemporalng stope substytucji za okres pozyczki. Bioragc pod uwage, ze banki
panelowe LIBOR nie s3 z istoty wolnymi od ryzyka kredytobiorcami, nalezy doda¢
komponent ryzyka kredytowego kontrahenta, proporcjonalnie do terminu zapadal-

5 Dolar amerykanski (USD), brytyjski sterling (GBP), euro (EUR), jen japoniski (JPY) i frank szwajcarski

(CHF), dolar kanadyjski (CAD), dolar australijski (AUD), dolar nowozelandzki (NZD), korona dunska
(DKK) i korona szwedzka (SEK).
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nosci kredytu. Terminowe ryzyko ptynnosci kompensuje ryzyko zwigzane z termi-
nem zapadalno$ci, ponoszone przez kredytodawce w zwigzku z wigzaniem srodkow
na dtuzszy okres. Wreszcie, premia za ryzyko terminowe stanowi rekompensate za
ryzyko, ze ktdrykolwiek z tych sktadnikéw moze zrealizowac¢ sie w spos6b odbiega-
jacy od oczekiwanego (Hou, Skeie 2014).

2. Reformy stép procentowych w wybranych krajach
2.1. Reforma benchmarku stopy procentowej w USA

W Stanach Zjednoczonych reforma stopy referencyjnej wolnej od ryzyka rozpoczeta
sie w 2014 r. od powotania Komitetu Alternatywnych Stawek Referencyjnych (Alter-
native Reference Rates Committee - ARRC) przez Zarzad Rezerwy Federalnej FED)
i Federal Reserve Bank of New York (FRBNY) we wspétpracy z innymi podmiotami
(National Bank of Canada 2022). W czerwcu 2017 r. efektem pracy tego Komitetu
byto zarekomendowanie alternatywnej stopy procentowej SOFR (Secured Overni-
ght Financing Rate) (patrz tabela 1 w aneksie). Aby wesprze¢ przejscie z LIBOR USD
na SOFR, ARRC opracowat Paced Transistion Plan, zawierajacy zalecenia i kluczowe
etapy wdrazania, ktore uczestnicy rynku powinni zrealizowa¢ dla poszczegélnych
instrumentéw finansowych (ARRC, 2017). FRBNY pei funkcje administratora
benchmarku.

Stopa Secured Overnight Financing Rate (SOFR) jest ogdlng miarg kosztu zacia-
gania pozyczek gotéwkowych overnight zabezpieczonych skarbowymi papierami
warto$ciowymi®. SOFR obejmuje wszystkie transakcje w ramach szerokiej stopy
zabezpieczenia ogélnego plus dwustronne transakcje skarbowe z przyrzeczeniem
odkupu (repo) rozliczane poprzez ustuge Delivery-versus-Payment (DVP) oferowa-
ng przez Fixed Income Clearing Corporation (FICC), ktéra jest filtrowana w celu usu-

niecia cze$ci transakcji uznawanych za ,specjalne”’.

SOFR jest obliczana jako mediana wazona wolumenem transakcji: danych tréjstron-
nych repo zebranych przez Bank of New York Mellon, danych transakcji GCF (Gene-
ral Collateral Finance) Repo zebranych przez DTCC (Depositary Trust & Clearing Cor-
poration); danych dwustronnych dotyczacych transakcji repo na rynku papieréw
skarbowych rozliczanych przez ustuge DVP FICC (Delivery-versus-Payment Fixed
Income Clearing Corporation), ktére sg uzyskiwane z Biura Badan Finansowych
(Office of Financial Research Research - OFR) Departamentu Skarbu USA (FRBNY
2022). FRBNY publikuje dzienne stawki i wolumeny na swojej stronie internetowej

6 Poniewaz SOFR jest zabezpieczong stopa oprocentowania kredytu, nie odzwierciedla niezabezpie-

czonego kredytu miedzybankowego sktadnik kredytowy nierozerwalnie zwigzany z LIBOR.
Transakcje specjalne to transakcje z przyrzeczeniem odkupu dla zabezpieczenia w postaci okre-
$lonej emisji, ktére odbywaja sie przy stopach procentowych pozyczek gotéwkowych nizszych niz
w przypadku transakcji z przyrzeczeniem odkupu dla zabezpieczenia ogdélnego, poniewaz dostawcy
gotowki sa sktonni zaakceptowaé mniejszy zwrot z gotdwki w celu uzyskania okreslonego papieru
warto$ciowego.

7
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na kazdy dzien roboczy ok. 8 a.m. czasu wschodniego (ET) od kwietnia 2018 r., udo-
stepniajgc jednoczesnie dane historyczne oraz dane stanowigce podstawe oblicza-
nia SOFR. Przy czym wskaznik jest zaokraglany do najblizszego punktu bazowego
(FRBNY 2022).

SOFR ma zalety, ktérych nie miat LIBOR i inne podobne mu stawki. SOFR jest o wie-
le bardziej elastyczny niz LIBOR ze wzgledu na sposéb jego obliczania oraz wo-
lumen i ptynnos$¢ rynkéw, ktorych dotyczy. SOFR, ktory speinia miedzynarodowe
standardy I0SCO, jest transparentnie obliczany na podstawie rzeczywistych danych
transakcyjnych z duzego, aktywnego i dobrze zdefiniowanego rynku overnight,
a nie jest zalezny od oceny bankowych ekspertéw lub wynikéw szacunkéw mode-
lowych. Stosunkowo wysoki wolumen transakcji wykorzystywany do obliczania
SOFR wynika z uwzglednienia zaréwno z udzielania, jak i zaciggania kredytéw dla
szerokiego grona uczestnikéw rynku (bankéw, brokeréw, zarzadzajacych aktywa-
mi, firm ubezpieczeniowych, kredytodawcéw, papieréw wartosciowych, funduszy
emerytalnych itp.) (ARRC 2021; National Bank of Canada 2022). Wolumeny trans-
akcji wykorzystywane do obliczent SOFR ksztattujg sie regularnie na poziomie oko-
o 1 biliona USD dziennie, co czyni go wyjatkowo trudnym do manipulowania lub
wplywania na niego przez pojedyncze podmioty. Ponadto SOFR nawigzuje do rynku
Treasury repo, ktory byt w stanie przetrwac globalny kryzys finansowy (GKF) a po-
nadto w opinii ARRC ma cechy pozwalajgce wykorzystywa¢ go w réznych warun-
kach, zachowujgc walor wiarygodno$ci rynkowe;.

0d 2 marca 2020 r. FRBNY, oprécz publikowania na swojej stronie internetowej kazdego
dnia roboczego biezacego SOFR, udostepnia takze $rednie dla okresu 30D, 60D, i 180D.
W zaleznoSci od tego, czy Srednie sa stosowane na poczatku, czy na konicu okresu od-
setkowego, Srednie SOFR mozna stosowac z goéry (in advance) lub z dotu (in arrears). Sa
one obliczane na podstawie ztozonego wzoru ISDA SOFR (ISDA’'s SOFR compund formu-
la). Obejmuja one okreslonag liczbe dni, ktére moga sie rozpocza¢ w weekend lub Swieto.
W ten sposéb réznia sie od standardowej praktyki na rynku SOFR OIS (Overnight Index
Swap), zgodnie z ktéra okres zaczynatby sie i koniczyt w dniu roboczym (ARRC 2021;
FRBNY 2022)8. Aby umozliwi¢ uzytkownikom obliczanie ztozonego wskaznika SOFR
opartego na definicji ISDA, w dowolnej dacie poczatkowej lub koricowej, FRBN publiku-
je réwniez indeks SOFR (SOFR Index), ktéry umozliwia obliczanie ztoZonych $rednich
SOFR w niestandardowych okresach (FRBNY, 2022).

0d 29 lipca 2021 r. ARRC dopuscit na amerykanskim rynku stosowanie jednej sto-
py terminowej USD CME Term SOFR opartej na duzych i ptynnych wolumenach
kontraktow terminowych. CME Term SOFR jest administrowany przez prywatnego
administratora CME Group Benchmark Administration Limited (CBA) w ramach
brytyjskiego odpowiednika Rozporzadzenia BMR (UE) i jest nadzorowany przez

8  Wybor konkretnej konwencji usredniania nie musi mie¢ istotnego wptywu na ogdlna stope ptacong

przez kredytobiorce, poniewaz réznice pomiedzy nimi sg zazwyczaj niewielkie, a inne warunki moz-
na dostosowa¢ w celu wyréwnania catkowitego kosztu. Historycznie, réznica pomiedzy odsetkami
prostymi a odsetkami sktadanymi od SOFR wahata sie od 0 do 6 punktéw bazowych w okresie ostat-
nich dwdch dekad.
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brytyjski FCA. CME Term SOFR jest zgodny z zasadami I0SCO, co sprawia, ze opiera
sie na solidnej metodologii obliczen. Podobnie jak LIBOR USD, terminowa stawka
Term SOFR znana jest uczestnikom rynku na poczatku nowego okresu odsetkowe-
go. Roznig sie jednak tym, ze wszystkie formy CME Term SOFR s3g nieobcigzone ry-
zykiem, podczas gdy LIBOR byt stopg niezabezpieczona. Terminowe SOFR s3g publi-
kowane w kazdym dniu roboczym przez CME Group dla okreséw 1M, 3M, 6M i 12M
(ARRC 2021). ARRC oficjalnie zatwierdzita stosowanie CME term SOFR w starszych
produktach gotéwkowych opartych na LIBOR, zgodnie z warunkami zalecanego
jezyka rezerwowego. W przypadku produktéw konsumenckich ARRC zaleca sto-
sowanie CME Term SOFR, zas dla komercyjnych (niekonsumpcyjnych) produktéow
gotowkowych CME term SOFR plus korekta spreadu (Leininger 2023).

3. Reforma referencyjnych stop procentowych w Wielkiej Brytanii

W Wielkiej Brytanii reforma stopy wolnej od ryzyka rozpoczeta sie w 2015 r. od
powotania przez Bank Anglii Grupy Roboczej ds. Stép Referencyjnych Wolnych od
Ryzyka (Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates) dla funtéw szterlin-
géw (GBP). 28 kwietnia 2017 r. Grupa zarekomendowata alternatywna do LIBOR
GBP stope SONIA (Sterling Overnight Index Average), ktéra funkcjonuje na rynku
od 1997 roku (Bank of England, 2017a) (patrz tabela 2 aneksu). Bank Anglii przejat
administracje SONIA od Stowarzyszenia Brokeréw Rynku Hurtowego (The Whole-
sale Markets Brokers Association - WMBA) w kwietniu 2016 r. i rozpoczat publika-
cje jej indeksow wedtug zreformowanej metodologii 23 kwietnia 2018 r. (Bank of
England 2017b).

SONIA opiera sie na rzeczywistych transakcjach i odzwierciedla $rednie stopy pro-
centowe, ktdre banki ptaca za pozyczanie funtéw szterlingéw na termin overnight
od innych instytucji finansowych i inwestorow instytucjonalnych. W wyniku tej
zmiany ulegta poszerzeniu baza danych wykorzystywanych do obliczania tej sto-
py. Objeto nig niezabezpieczone transakcje overnight negocjowane dwustronnie,
jak réwniez transakcje aranzowane za posrednictwem brokeréw (Bank of England,
2017b ), ktoére sg raportowane do Banku Sterling Money Market, zgodnie z obo-
wigzujaca wersja Instrukcji raportowania dla formularza SMMD (Sterling Money
Market Daily) (Reporting Instructions for Form SMMD)®. Warto$¢ transakcji musi
by¢ nie mniejsza niz 25 milionéw GBP oraz s3 realizowane w godzinach od 0:00
do 6 p.m. czasu lokalnego (Bank of England, 2017b). SONIA na dany dzien roboczy
jest publikowana o 9 a.m. czasu londynskiego nastepnego dnia roboczego i jest ob-
liczana jako wazona wolumenem $rednia stawka stép procentowych obejmujgcych
50% Srodkowych obserwacji, ktéra jest zaokraglona do czterech miejsc po prze-
cinku. SONIA jest wazng stopa referencyjng, jest bowiem wykorzystywana do wy-
ceny aktywow o wartosci okoto 30 bilionéw GBP kazdego roku (Bank of England,

9 Podzbiér formularza SMMD jest wykorzystywany jako dane wej$ciowe dla testu poréwnawczego
SONIA, ktéry jest publikowany codziennie (Bank of England 2020).
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SONIA). Wraz z reforma formuty obliczania zmieniono termin publikacji tej stopy
na 9:00 a.m. nastepnego dnia roboczego w Londynie (zamiast 6 p.m. tego samego
dnia) (Bank of England 2018).

0d 3 sierpnia 2020 r,, obok stopy gtéwnej SONIA, Bank Anglii rozpoczat codzienng
publikacje skumulowanego indeksu SONIA, ktéry wykorzystuje ujecie backward-
-looking, czyli patrzqc wstecz. Skumulowana SONIA jest preferowang alternatywna
stopg referencyjna dla GBP LIBOR stosowana do instrumentéw pochodnych w GBP,
jak réwniez do obliczania odsetek ptaconych od obligacji o zmiennym oprocento-
waniu w funtach szterlingach (Bank of England 2017a).

Cho¢ wtadze Wielkiej Brytanii daty jasno do zrozumienia, Ze preferuja, aby rynek
postugiwat sie formuta skonsolidowang SONIA w wariancie z 2020 r, to stosowanie
stopy terminowej SONIA (forward-looking - patrzqc w przysztos¢) jest dozwolone,
ale w ograniczonym zakresie. 11 stycznia 2021 r. InterContinental Exchange (ICE)
Benchmark Administration (IBA) uruchomita terminowe stawki referencyjne ICE
Term SONIA (TSRR) dla 1M, 3M, 6M i 12M, ktére majag na celu mierzenie srednich
oczekiwanych stép wolnych od ryzyka (RFR) dla przyjetych okreséw w przysztosci.
Kazde ustalenie ICE TRR polega na wykorzystaniu kwalifikowanych cen i wolume-
néw dla okre$lonych produktéw pochodnych na stope procentowa powigzanych
z SONIA zgodnie z metodyka kaskadowa (IBA 2021a; IBA 2021b).

4. Reforma referencyjnych stop procentowych w Szwajcarii

W Szwajcarii reforma benchmarku stopy procentowej rozpoczeta sie 11 czerw-
ca 2013 r. od powotania Krajowej Grupy Roboczej ds. Stép Referencyjnych Fran-
ka Szwajcarskiego (The National Working Group on CHF Reference Rates - NWG),
ktorej wspétprzewodniczyt przedstawiciel sektora prywatnego i przedstawiciel
Szwajcarskiego Banku Centralnego (SNB, The National; SNB, 2016)1°. 5 pazdzier-
nika 2017 r. Grupa przedtozyta rekomendacje alternatywnej referencyjnej stopy
procentowej - SARON (Swiss Average Rate Overnight), ktoéra znana jest na rynku
juz od 2009 r. (SNB, Milestones) (patrz tabela 3 aneksu). W tym samym okresie
NWG powotuje dwie podgrupy zajmujace sie zastagpieniem LIBOR na rynku kre-
dytowym i depozytowym (ToR Sub-NWG L&D) oraz na rynkach instrumentéw po-
chodnych i kapitatowych (ToR Sub-NWG D&C) (SNB, Milestones). SARON dotyczy
jednodniowej stopy procentowej (overnight) zabezpieczonego rynku pienieznego
dla franka szwajcarskiego i jest obliczany na podstawie publikacji o transakcjach
i kwotowaniach na rynku szwajcarskim, na ktérym zawierane sg transakcje z udzie-
lonym przyrzeczeniem odkupu papieréw warto$ciowych - rynek repo)!®. Co wazne,

10 Zostata ona powotana w celu zreformowania krétkoterminowej stopy referencyjnej TOIS opartej na
niezabezpieczonym rynku T/N.

11 Na szwajcarskim rynku repo uczestniczy ok. 160 bankéw i firm ubezpieczeniowych, w tym Narodo-
wy Bank Szwajcarii, ktéry wykorzystuje go do zapewnienia ptynnosci zaopatrywania szwajcarskiej
gospodarki w ptynnos¢.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

segment overnight na rynku repo CHF jest najbardziej ptynnym segmentem rynku
pienieznego. Sredni kurs SARON jest obliczany w czasie rzeczywistym i publikowa-
ny co 10 minut, jako $rednia ruchoma wazona wolumenem transakcji i wigzacych
kwotowan w ksiedze zlecen elektronicznej platformy transakcyjnej SIX Repo. Do-
datkowo trzy razy dziennie o godzinie 12:00 a.m., 4 p.m. i 6 p.m. prowadzony jest
fixing. Fixing o godzinie 6 p.m. jest generowany bezposrednio po zamknieciu handlu
na rynku i stuzy jako kurs referencyjny dla pochodnych produktéw finansowych
oraz wyceny aktywoéw finansowych (Six. Swiss). Jako benchmark neutralny pod
wzgledem ryzyka, SARON wykazuje znacznie mniejszg zmienno$¢ przy wahaniach
poziomu zaufania do bankéw i w fazach turbulencji, w poréwnaniu ze stopa refe-
rencyjng obliczang dla niezabezpieczonego rynku pienieznego i jest rekomendo-
wany przez Narodowy Bank Szwajcarii. Administratorem SARON jest SIX Financial
Information AG z siedzibg w Zurychu, ktory jest corka szwedzkiego SIX Financial
Information Nordic AB. SIX jako administrator benchmarku SARON zapewnia do-
datkowo obliczenia dla Compound Rates (SARON CR) i SARON Compound Index
(SARON CX) na z gory okreslone okresy, jako podstawa pozyczek i kredytéw hi-
potecznych, depozytéw, obligacji oraz instrumentéw pochodnych. Wynika to z po-
trzeby uczestnikow rynku, ktérzy sg zwykle zaangazowani w transakcje 1M, 3M
lub 6M. Stawki SARON CR s3 standaryzowanymi stawkami ztozonymi i obliczanymi
przez potaczenie dziennych stawek SARON. Natomiast SARON CX mierza dzienng
zmiane stawek ztozonych SARON i sg wyrazone w punktach indeksowych. Indeksy
klasy SARON CX wspierajg rynek w analizie poréwnawczej i stuza do okreslania
okresu obserwacji ztozonego SARON w takich produktach finansowych, jak kredyty
hipoteczne, depozyty, obligacje czy kontrakty terminowe (Six 2022). W przeciwien-
stwie do CHF LIBOR, stawki SARON CR s3a definiowane jako wsteczne stopy termi-
nowe (backward-looking, z dotu) i odzwierciedlajg zrealizowany poziom odsetek,
réwnowazny sekwencji zrealizowanych stop overnight (Six 2022). Dla przyktadu,
SARON 3M jest stawka sktadana z overnight i kapitalizowang przez trzy miesigce.
W konsekwencji efektywna stopa procentowa i zwigzana z tym ptatnos¢ nie jest
znana do konca trzymiesiecznego okresu.

Na szwajcarskim rynku repo stosowane sa przyszto$ciowe stopy terminowe (forward-
-looking), ktére pochodza z instrumentéw pochodnych SARON. S3 to $rednie stawki
na okres dtuzszy niz overnight (SARTN, SARSN, SAR1W, SAR1M itd.). Odzwiercie-
dlaja one koszt pozyczek pod zastaw wysokiej jakosci zabezpieczen. Podobnie jak
w przypadku CHF LIBOR, stawki te s3 znane na poczatku umowy. Jednak ptynnos¢
stawek o zapadalnos$ci powyzej jednego tygodnia jest stosunkowo niska gtéwnie dla-
tego, ze terminowe szwajcarskie Srednie stopy procentowe dla dtuzszych okreséw
nie moga by¢ uwazane za solidng alternatywe dla CHF LIBOR (Six 2022).
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4.1. Reforma referencyjnych stép procentowych w strefie euro

Ujawnienie podatno$ci indekséw LIBOR na manipulacje, spowodowato, Ze proces re-
formy nie ominat réwniez wskaznikéw referencyjnych w krajach UE. W 2016 roku
Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej w trosce o stabilno$¢ finansowa wpro-
wadzily Rozporzadzenie w sprawie wskaznikéw referencyjnych'?, ktére sformali-
zowato zasady przejrzystosci, wiarygodnosci oraz zwiekszenia ochrony konsumen-
tow. W momencie rozpoczecia reformy wskaznikéw referencyjnych powszechnie
stosowanymi benchmarkami dla kontraktéw denominowanych w euro byty EONIA
(European Overnight Index Average) i EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). BMR,
ktére weszto w zycie 1 stycznia 2018 r. i okreslito zasady opracowywania wskaZni-
kéw referencyjnych, a ponadto reguty nadzoru nad instytucjami, ktére te wskazni-
ki opracowuja i udostepniajg uczestnikom rynku finansowego!3. W konsekwencji
w strefie euro trzeba byto zreformowa¢ dwa powszechnie stosowane wskazniki stép
procentowych dla kontraktéw denominowanych w euro - EONIA i EURIBOR, grozito
to bowiem zakazem stosowania tych stop w nowych kontraktach.

EONIA byta traktowana przez dostawcow jako jednodniowa stopa EURIBOR
i byta wykorzystywana do kalibrowania polityki pienieznej, wyceny instrumen-
tow pochodnych o wartosci bilionéw euro, a w niektérych krajach do okreslania
oprocentowania kredytow hipotecznych. Do 1 pazdziernika 2019 r. byta publiko-
wana codziennie przez Europejski Bank Centralny (EBC) na podstawie informacji
przekazywanych przez panel 28 bankéw o dobrej kondycji finansowej w krajach
UE i Europejskiej Strefy Wolnego Handlu (EFTA), i byta $rednig wazona stép mie-
dzybankowych niezabezpieczonych transakcji overnight. W reakcji na niepewnos¢
co do rentownosci EONIA i ewentualnych skutkéw zaprzestania jej wykorzystywa-
nia, EBC rozpoczat prace nad wtasng niezabezpieczong stopg procentowa dla euro
typu overnight, na podstawie danych dostepnych juz w Eurosystemie (ECB, 2021).
W 2018 r. Rada Prezeséw EBC utworzyta grupe roboczg ds. stopy wolnej od ryzyka
dla strefy euro (Working-Group on Risk-Free Rates for the Euro Area - WG-ERFR).
Efektem pracy WG-ERFR byto zarekomendowanie EBC 13 wrze$nia 2018 r. no-
wego benchmarku ESTER (Euro Short-Term Rate), zwanego rowniez €STR (ECB,
2018), oraz zmiana formuty obliczania EONIA do czasu zastgpienia go catkowicie
we wszelkich umowach i wszelkich instrumentach finansowych zawartych na te-
renie Unii Europejskiej. Zgodnie ze zreformowang metodologia od 1 pazdziernika
2019 r. do 3 stycznia 2022 r. EONIA byta obliczana jako krétkoterminowa stopa
euro (€STR) plus spread (ISDA, Benchmark; Dz. Urz. UE L 374/6 z 22.10.2021) 4,

12 Mowa tu o Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca

2016 r. w sprawie indeksdw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych (...) - dalej okreslanym
jako BMR (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016 r.). Rozporzadzenie weszto w zycie 30 czerwca 2016 r,, ale
jego przepisy w zdecydowanej wiekszosci stosuje sie dopiero od 1 stycznia 2018 r.

Interpretacje tych przepiséw mozna znalez¢ w (European Securities and Markets Authority, 2022).
W nastepstwie tych zalecenn 31 maja 2019 r. EBC obliczyt i opublikowat te marze na poziomie
8,5 punktu bazowego. Odzwierciedlata ona dane historyczne - r6znice miedzy stopa EONIA a €STR
dla kredytéw hurtowych.
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EBC, petiac role administratora, €STR wskazywato, Ze jest to krétkoterminowa
stopa euro, ktéra odzwierciedla hurtowy koszt niezabezpieczonych jednodniowych
pozyczek bankowych w strefie euro (ECB 2021). ESTER w odréznieniu od EONIA,
odzwierciedla znacznie szerszy zakres instrumentéw, obejmujac pozyczki nie tyl-
ko z bankami, ale réwniez innymi instytucjami finansowymi, ktére banki zgtaszaja
zgodnie z Rozporzadzeniem UE nr 1333/2014 - MMSR (EBC/2014/48). €STR jest
obliczana na podstawie niezabezpieczonych transakcji depozytowych overnight
o wartosci powyzej 1 mln EUR i stalym oprocentowaniu (ECB 2021). Niezabez-
pieczone depozyty sa standaryzowane i stanowia najczestszy sposob przeprowa-
dzania konkurencyjnych transakcji na rynku. ESTER uzupetnia stopy referencyjne
stosowane przez sektor prywatny i stuzy jako stopa referencyjna typu backstop.
Chociaz transakcje stuzace do obliczania €STR s3 zgtaszane przez podobny panel
bankéw, jak w przypadku EONIA, wolumen transakcji €STR jest $rednio dziesiec¢
razy wiekszy niz wolumen EONIA (Klinger, Syrstad 2021). EBC rozpoczat codzien-
ne publikowanie €STR jako stopy overnight 2 pazdziernika 2019 r. i udostepnia ja
kazdego dnia roboczego do godz. 9:00 a.m. czasu lokalnego, na podstawie transak-
cji przeprowadzonych i rozliczonych w dniu poprzednim (dzien sprawozdawczy T)
z terminem zapadalnosci T+1 systemu TARGET2. Oblicza sie jg jako $rednig wazona
wolumenem, obejmujaca 50% $rodkowych stép rozktadu wazonych wolumenem
i jest publikowana z doktadnoscia do trzech miejsc po przecinku (ECB 2021).

0d 15 kwietnia 2021 r. dostepne sg w strefie euro:, zloZzona $rednia stopa procen-
towa €STR (Compounded €STR average rates - €STR CR) oraz skladany in-
deks oparty na €STR (Compounded Index €STR, €STR CI), ktére sg obliczane
wylgcznie na podstawie historycznych warto$ci dziennych €STR. Ich obliczeniem
i codzienng publikacjg zajmuje sie EBC, zgodnie z wytycznymi (EU) 2019/1265
(Dz. Urz. UE L 199/8 z 26.07.2019 r.). Sa one publikowane kazdego dnia robocze-
go o godzinie 9:15 a.m. czasu sSrodkowoeuropejskiego za posrednictwem platformy
Market Information Dissemination (MID) oraz w Hurtowni Danych Statystycznych
EBC. Ich tenory to: 1W, 1M, 3M, 6M oraz 12M. Publikacja dziennych ztozonych $red-
nich stép procentowych EURSTR zawiera date rozpoczecia i zakonczenia poszcze-
gblnych okreséw. €STR CR s3g publikowane w procentach do pieciu miejsc po prze-
cinku (ECB 2021a; ECB 2021b). Wprowadzenie tych stép ma na celu zachecenie do
szerszego stosowania EURSTR w umowach i instrumentach finansowych, zgodnie
z zaleceniami Rady Stabilnos$ci Finansowej. €STR CI umozliwia obliczenie $redniej
stawki €STR w stosunku do dowolnego innego wybranego okresu zapadalnosci.

Drugi z gtéwnych indekséw EURIBOR jest dzienna stopa referencyjng publikowana
przez Europejski Instytut Rynkéw Pienieznych (EMMI), ktéry jest odpowiedzialny za
jego integralnos¢ i wiarygodno$¢. EURIBOR jest ustalany na podstawie informacji z ak-
tywnych instytucji kredytowych na rynku euro, tzw. bankéw panelowych, ktérych zbiér
jest odpowiedni dla ustalania Sredniej wartosci wskaznika, gdyz odzwierciedla najwiek-
szy wolumen transakcji na rynkach pienieznych strefy euro (EMMI 2019a). Zreformo-
wany EURIBOR zgodnie z rozporzadzeniem BMR zostat uznany za wskaznik krytyczny,
opracowywany na podstawie nowej hybrydowej metodologii obliczania stopy zapadal-
nosci (m.in. zredukowania z 15 do 5 liczby wskaznikéw) (EMMI 2019b) oraz obliczania
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wskaznika referencyjnego po odrzuceniu 15% najwyzszych i najnizszych wartos$ci da-
nych raportowanych w panelu, a dla pozostatych wyliczana jest $rednia arytmetyczna.
Analizy sytuacji pozyczkodawcow i pozyczkobiorcéw wykazaty, ze zreformowany EU-
RIBOR, poprzez wigczenie danych dotyczacych odpowiednich transakcji oraz projekgji,
moze by¢ uzywany dla nowych umoéw i instrumentéw od 1 stycznia 2020 r. na rynkach
kredytowych i hipotecznych, ktdre s3a szczegdlnie powigzane ze stawkami EURIBOR
w strefie euro (EMMI 2019b; EMMI 2021a; EMMI 2021b). Kontrowersje budzi jednak
jego wykorzystanie na rynkach instrumentéw pochodnych.

5. Reforma referencyjnych stop procentowych w Japonii

W momencie rozpoczecia reformy standardowymi wskaznikami referencyjnymi dla
jena japonskiego byly: JPY LIBOR, japonski jen - TIBOR oraz Euroyen TIBOR. Gdy
rozpoczat sie pierwszy etap reformy w Londynie, w Japonii podjeto réwnolegle dzia-
tania zwiekszenia wiarygodno$ci stép miedzybankowych TIBOR'® (Tokyo Inter Bank
Offered Rate), ktére powstaly jeszcze w latach 90. XX wieku (patrz tabela 5 anek-
su). W 2014 r. uprawnienia do obliczania TIBOR przeniesiono z Japonskiego Stowa-
rzyszenia Bankowcéw (JBA) do JBA TIBOR Administration (JBATA). W ten sposéb
TIBOR stat sie przedmiotem regulacji przez Agencje Ustug Finansowych (JFSA) zgod-
nie z prawem o instrumentach finansowych i gietdach (Amamiya 2020). Kolejnym
dziataniem byto wprowadzenie metodologii kaskadowej, ktéra ujednolicita proces
okreslania stawek przekazywanych przez banki, ktory eliminuje arbitralne manipu-
lowanie stawkami. W metodologii kaskadowej dane o rzeczywistych transakcjach sa
uwzgledniane zgodnie z przyjetymi priorytetami. Priorytet 1 obejmuje dane z rynku
niezabezpieczonego. Priorytet 2 obejmuje dane pochodzace z rynkéw miedzybanko-
wych podobnych do rynku niezabezpieczonego. Priorytet 3 dotyczy innych istotnych
rynkéw, w tym rynku hurtowego (np. certyfikatéw depozytowych NCD - Negotiable
Certficate of Deposit, duzych depozytéw terminowych, krétkoterminowych rzado-
wych papieréw dtuznych, transakeji z przyrzeczeniem odkupu repo). W omawianym
mechanizmie, je$li dane nie sg dostepne, wedlug priorytetéw od 1 do 3 mozna zasto-
sowac wiedze ekspercka (JBA TIBOR Administration 2021b).

JBA TIBOR jest obliczany i publikowany przez JBATA jako dominujgca stawka ryn-
kowa na podstawie kwotowan dla pieciu termindéw zapadalnosci (1W, 1M, 3M, 6M,
12M) dostarczonych przez banki referencyjne, z ktorych wiekszos¢ to banki japon-
skie (JBA TIBOR Administration, List) na godzine 11:00 kazdego dnia roboczego
(JBA TIBOR Administration 2021a). JBATA eliminuje z obliczen dwie najwyzsze
i dwie najnizsze stopy referencyjne dla kazdego terminu zapadalnosci i oblicza
$rednia z pozostatych stawek. Podobienistwa TIBOR do LIBOR obejmujg strukture
terminowa i wbudowang premie za ryzyko kredytowe (S&P Global Ratings 2021).

W ramach dziatajacej od kwietnia 2015 r. Grupy Badawczej ds. Stawek Referencyjnych
(Study Group on Risk-Free Reference Rates - SGR) trwaty dyskusje na temat stopy

15 Japonski jen TIBOR istnieje od listopada 1995 r,, a Euroyen TIBOR od marca 1998 r.
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wolnej od ryzyka w jenach japonskich (JPY) opartej na stawkach rzeczywistych trans-
akcji overnight. W rezultacie, w grudniu 2016 r. podjeto decyzje, ze bedzie to nieza-
bezpieczona stopa overnight call obliczana i publikowana z dotu dla JPY przez Bank
Japonii o 10:00 a.m. czasu tokijskiego (Bank of Japan 2017a). Nosi ona nazwe TONA
lub TONAR (Tokyo Overnight Average Rate) i jest wskaznikiem referencyjnym, ktory
stuzy jako miara kosztu pozyczki na rynku niezabezpieczonych srodkéw pienieznych
w jenach japonskich, wedtug ktorej wybrane instytucje finansowe udzielajg sobie na-
wzajem pozyczek z terminem zapadalnosci jednego dnia (Bank of Japan, 2017b). TONA
obliczana jest z doktadnos$cig do trzeciego miejsca po przecinku jako $rednia stawek
wazonych wolumenem wszystkich transakeji overnight rozliczonych w dacie transakcji,
ale z terminem zapadalnosci nastepnego dnia roboczego (Bank of Japan 2017a).

W Japonii, oprécz wyliczania TONA overnight, w kazdym dniu roboczym publikuje
sie $rednie zloZone stopy procentowe TONA za okres rozpoczynajacy sie doktad-
nie 30,901 180 dni przed datg odniesienia wskaznika referencyjnego - tj. sktadane
stopy backward-looking TONA (Compound TONA). Ich obliczeniem i publikacja
zajmuje sie QUICK Benchmarks Co., Ltd. (QBS). Compound TONA jest zalecany jako
alternatywny benchmark stopy procentowej do JPY LIBOR dla kredytéw, obligacji
oraz derywatéw, w ktorych potrzeba jest obliczenia odsetek dla produktéw, ktérych
okresy sg dtuzsze niz 1 dzien. Aby umozliwi¢ uzytkownikom obliczanie ztozonego
wskaznika TONA w dowolnej dacie poczatkowej i konicowej, QBA publikuje rowniez
indeks TONA (TONA Index), ktéry umozliwia obliczanie ztoZzonych $rednich TONA
w niestandardowych okresach (Quick Corporation 2021).

Trzecim wskaZnikiem referencyjnym na rynku japoniskim jest terminowa stopa wol-
na od ryzyka TORF (Tokyo Term Risk Free Rate), ktéra jest prawie wolna od ryzyka
kredytowego zwigzanego z instytucjami finansowymi. Wskaznik ten uzyskat najwiek-
sze poparcie w konsultacjach publicznych przeprowadzonych w listopadzie 2019 r.
przez Miedzybranzowy Komitet ds. WskaZnikéw Referencyjnych Stép Procentowych
Jena Japonskiego. TORF jest benchmarkiem opartym na stopie OIS (overnight index
swaps), statej stopie procentowej wymienianej w swapach stép procentowych (IRS)
na stope zmienng obliczong przy uzyciu kapitalizacji z dotu dla kazdego okresu kupo-
nu (Amamiya 2021). Podobnie jak LIBOR dla jena japonskiego, TORF zapewnia pew-
no$¢ przeptywéw pienieznych, poniewaz fixing nastepuje z wyprzedzeniem (S&P
Global Ratings 2021). Stopa TORF jest obliczana i publikowana od kwietnia 2021 r,,
tylko w dni robocze w Tokio, okoto godziny 5 p.m. przez QUICK Benchmarks Co., Ltd
(QBS), bedaca jej administratorem dla okreséw: 1M, 3M i 6M na podstawie danych
dotyczacych transakcji pochodnych (Tokyo Term Risk Free Rate; Yen IRS Related).

Podsumowanie

Kluczowym wnioskiem z przegladu reform wskaznikéw referencyjnych stép pro-
centowych w pieciu obszarach walutowych jest to, ze nie ma jednej wspélnej meto-
dy ich ustalania, a elementem wspo6lnym jest stosowanie nowych wskaznikéw wol-
nych od ryzyka (RFR) - typu overnight, ktére spetniaja miedzynarodowe standardy
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10SCO. Zreszta niektdre wskazniki referencyjne, jak np. SONIA, SARON i TONA,
byty juz wykorzystywane przed reforma, a inne, jak SOFR czy €STR, wprowadzano
w trakcie reformowania systemu.

Warto podkresli¢, ze z wyjatkiem wskaznika referencyjnego dla CHF zakres trans-
akcji kwalifikowanych do obliczen nie jest juz ograniczony do transakcji miedzyban-
kowych, a obejmuje takze stopy procentowe ptacone przez banki pozyczkodawcom
niebankowym. Stany Zjednoczone i Szwajcaria zdecydowaty sie ponadto na oparcie
stopy zabezpieczonego finansowania overnight na zabezpieczonych transakcjach
repo. Wybo6r miedzy niezabezpieczonymi a zabezpieczonymi stopami dokonano
w duzej mierze na podstawie ptynnosci i cech strukturalnych bazowych rynkéw
pienieznych (FRBNY 2018)6.

Nowe RFR typu overnight speiniaja zasade transparentno$ci i wiarygodnosci gdyz
kalkulowane s3 na podstawie danych z rzeczywistych transakcji na aktywnych
i ptynnych rynkach, ktére sa w zasadzie odporne na manipulacje. Oparcie indek-
s6w na rzeczywistych transakcjach, a nie na ocenie ekspertéw, sprawia, ze RFR sa
reprezentatywne dla rzeczywistych kosztéw finansowania na rynkach bazowych.
RFR-y maja oddzielne wta$ciwosci i odrebnego administratora, podczas gdy LIBOR
byt zarzadzany przez jednego administratora dla wszystkich walut.

W dyskusjach na temat pozioméw RFR oczekuje sie, Ze generalnie bedg one niz-
sze niz dla ich odpowiednikéw IBOR (Wells Fargo Bank 2021; S&P Global Ratings
2021).

Nowe RFR-y umozliwiajg tworzenie terminowych wskaznikéw referencyjnych poza
okresem overnight, poprzez ich kalkulowanie na podstawie dostepnych historycz-
nie stawek O/N (tzw. backward-looking). W debatach podnosi sie gléwnie zalety
takiego rozwiazania, cho¢ w sytuacji gwattownie spadajacych stép procentowych
moze ono nie by¢ wolne od wad. Chodzi o to, ze konstrukcja indekséw w mniej-
szym stopniu jest czuta na zmiany kraricowych kosztéw finansowania posrednikow
finansowych (Schrimpf, Suschko 2019). To z kolei rzutuje na zabezpieczenie po-
szczegOlnych rodzajéw ryzyka, a zwlaszcza niedopasowania aktywdéw i pasywow
w bilansach bankéw. Z tego powodu na dyskusjach pojawiajg sie propozycje no-
wych rozwiazan, uwzgledniajacych jakos¢ portfela kredytowego, podobnie jak to
byto przy LIBOR (wyznaczane i publikowane na poczatku okresu w konwencji for-
ward-looking). Natomiast niebezpieczenistwem zwigzanym z takim rozwigzaniem
moze by¢ wspétistnienie wielu stawek referencyjnych

Syntetyczne poréwnanie koncepcji RFR z konstrukcjg LIBOR zob. w tabeli 2.

16 Jednym z powoddéw Alternatywnych Stép Referencyjnych (ARRC), aby nie opiera¢ nowych RFR
na rynku funduszy federalnych lub rynku eurodolaréw, jest to, ze transakcje O/N na tych rynkach
zostaly zdominowane przez transakcje arbitrazowe o niewielkim uzasadnieniu ekonomicznym
(FRBNY (2018)). Z kolei w strefie euro to wtadnie zabezpieczony benchmark bytby problematyczny,
m.in. ze wzgledu na duza segmentacje na rynkach repo, wynikajaca z réznic w jakosci kredytowe;j
obligacji panstwowych stuzacych jako zabezpieczenie.
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Tabela 2. Poréwnanie stop LIBOR i alternatywnych stép referencyjnych

LIBOR RFR/ARR

- kazda waluta miata swojg odrebng stawke, |- kazda waluta ma swoéj odrebny RFR
ale tego samego administratora, i administratora,

- LIBOR byt stopa terminowa, wybiegajaca - RFR s3 stawkami typu overnight, z ktérych
w przysztos¢, o terminach zapadalno$ci mozna uzyska¢ efektywne stopy terminowe
od 1 dnia do 1 roku, dla okreslonego horyzontu czasowego,

- pochodzi z kwotowan przedstawianych - oparty na rzeczywistych transakcjach,
przez banki panelowe, ktore miaty by¢ - transakcje zabezpieczone
szacunkami - ekspercki a nietransakcyjny i niezabezpieczone (niskie ryzyko),
charakter danych, - wysoka ptynnos¢ i stosunkowo wysokie

- struktura terminowa, wolumeny transakcji,

- niezabezpieczony charakter transakgji, - co do zasady trudne do manipulowania,

- ryzyko manipulacji poziomem stopy, - przejrzysta metodologia obliczen,

- nieprzejrzysty charakter dla uczestnikéw |- wysoki wolumen dziennych transakcji,
rynku, - ujecie backward-looking (ex post) - oparcie

- stosunkowo niewielki wolumen lub udziat na warto$ciach z przesztosci,
dziennych transakcji w stosunku do catego |- publikacja stawek z dotu w kolejnym dniu
rynku, za dzien poprzedni,

- ujecie forward looking - oparcie - stawki terminowe RFR sg srednimi
na przewidywaniach przysztosci, dziennymi,

- ustalanie z wyprzedzeniem - usrednianie stawek terminowych powoduje
0 godz. 11.00 GMT, ich mniejsza zmiennos¢,

- wbudowanie komponentu jakoSci portfela |- brak uwzglednienia w stopie terminowego
kredytu bankowego, ryzyka kredytowego banku

- stawki w mniejszym stopniu
odzwierciedlaty rzeczywiste poziomy
zadtuzenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: The Bank of New York Mellon Corporation 2020, Burgess
2020.
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ANEKS

Tabela 1. Poréwnanie cech USD LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych

typu Average SOFR
Average SOFR
SOFR
UsD SOFR (skumu- SOFR Term
LIBOR 0/N Codzienny lowan (zlozony SOFR
y
SOFR , Z Wyprze-
w zalegtos- dzeniem)
ciach)
Forward | Backward | Backward Backward Backward
Metoda . . . . .
looking looking looking looking looking
O/N, 1w, Obliczon sorl;:ilrcl?(t):g,- s(i::ilfjct)zz
Publikowa- | 1M, 2M, onezony . ) 1M, 3M,
ne sto IM 6M 0/N Sredni ter- min min 6M
Py 1'2M ’ min 30D, 90D, 30D, 90D,
180D 180D
Znany na
pocz:?tku/ Poczatek Po Koniec lub Koniec lub Poczatek Poczatek
koncu . . . . . .
okresu od- (z gory) okresie | krotko przed | krotko przed (z gory) (z gory)
setkowego
Ryzyko
kredytowe/ . . . . .
Skiadnik Tak Nie Nie Nie Nie Nie
kredytowy
publikacia | 7uypre. | U e pr | Codsiennie | Codsiennie || [0
dzeniem nie bank) przez FRBNY | przez FRBNY CME

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.
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Tabela 2. Poréwnanie cech GBP LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych typu SONIA

SONIA

GBP LIBOR | SONIA O/N . Term SONIA
(w zaleglosciach)
Metoda Forw.ard Overnight Backward looking Forward looking
looking
Publikowane O/N, 1W, 1M, O/N, Kailﬁzifs)z;t:py
sto 2M, 3M, 6M, oparta na dla okresu] 1M, 3M, 6M, 12M
py 12M transakcjach .
referencyjnego
Znany na
poczatku/Kkoncu Poczatek . Koniec lub krétko ,
Po ok P k

okres (z gory) o oKresie przed (z dotu) oczatek (z gory)

odsetkowy
Ryzyko
kredytowe/ . . .
Skiadnik Tak Nie Nie Nie

kredytowy

Codziennie Codziennie przez

Publikacja z wyprzedze- | Codziennie Codziennie np. ICE BA,
niem Refinitiv

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.
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Tabela 3. Poréwnanie cech CHF LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych
typu Average SARON

Average SARON
CHFLIBOR | SARON O/N SARON SARON
(skumulowany (ztozony
w zaleglosciach) z wyprzedzeniem)
Metoda Forwlard Backm'/ard Backward looking Forward looking
looking looking
. SN, 1W, 1M, ON, TN, SN, 1W, 2W,
P“b;'tl;"wa“e 2M, 3M, 6M, o/N W, 11\941’\421\14‘2;“4’ M 13w, 1M, 2M, 3M,
124 12M ’ 6M, 9M, 12M
Znany na
poczatku/ . .
P k K lub krétk
koncu ((Z)CZ?:E) Koniec (z dotu) onee rl;te) d rotko Poczatek (z gory)
okresu 8oy P
odsetkowego
Ryzyko
kredytowe/ . .
Skiadnik Tak Nie Nie Tak
kredytowy
Codziennie Codziennie
Publikacja z wyprzedze- 2 dotu Codziennie Codziennie
niem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Six. Swiss Reference Rates (SARON) & Background; SNB. The
National Working Group on Swiss Franc Reference Rates; Six. SARON Compound Rates.
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Tabela 4. Poréwnanie cech EUR LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych strefy Euro

ESTER
EUR (skumulo- Synthetic
LIBOR EONIA ESTER wany w zale- EURIBOR EONIA
glosciach)
Metoda Forward | Backward | Backward Backward Forward | Backward
looking looking looking looking looking looking
ON, 1W,
o 1w, 1M
Publikowa- 1M, 2M, 1w, 1M, 3M, o
M, 6M
ne stopy 3M, 6M, ON ON 6M, 12M 31’2; ’ ON
12M
Znany na
pocza}tku/ Poczatek Koniec Koniec Koniec lub Poczatek Poczatek
korcu (z gory) (z dotu) (zdotu) | krotko przed | (z gory) (z gory)
okresu od- 8oLy, P 8ory. 8oy
setkowego
Ryzyko
kredytowe/ . . . ESTER plus
Skiadnik Tak Nie Nie Nie Tak spread
kredytowy
Codziennie
Publikacja | zwyprze- | Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie
dzeniem

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: ECB, 2021; ECB, 2021a; EMMI, 2019a; EMMI, 2021b.
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Tabela 5. Porownanie cech JPY LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych dla strefy JPY

TONA
Euroyen (skumulo-
JPY LIBOR | JBA TIBOR TIBOR TONA O/N wany w zale- TORF
glosciach)
Metoda Forward Forward Forward Backward Backward Forward
looking looking looking looking looking looking
. S/N, 1W, 1W, 1M, 1W, 1M, , Oblllczony'
Publiko- 1M, 2M, $redni termin | 1M, 3M,
3M, 6M, 3M, 6M, O/N
wane stopy 3M, 12M 12M 30D, 90D, 6M
6M, 12M 180D
Znany na
pocza}tku/ Poczatek Poczatek Poczatek Koniec Koniec lub Poczatek
koncu (z gory) (z gory) (z gory) (z dotu) krétko przed | (z gory)
okresu od- gory gory gory p gory
setkowego
Ryzyko
kredytowe/ . . .
Skiadnik Tak Tak Tak Nie Nie Nie
kredytowy
Kalkulowane | Codzien-
... | Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie | codziennie | niez gory
Publikacja ) , ,
z gory z gory z gory z dotu z dotu przez przez
QUICK QUICK

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.




