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Abstractecen y  any ini ia i e  a e een er e  ar n  e r  ai e  a  re r in  e e-  ca c a in  enc ark ra e  in r er  ake e  epen en  n rea  ran ac i n   e e en  p i e  r  201  i i ar ac i n  ere aken in an  in r er  y a - e in ere  ra e enc ark   e -ca e  B  e a i n  ince 201  rk a  a  een carrie   in para e   crea e e ri k- ree ra e  e ai   e ar ic e i   a e  e c rren  in ere  ra e re erence in e  (i e  B ) r  e per pec i e  in erna i na  an ar  a  e  a   a e  e pre i e   e re r   in ere  ra e re erence in ice  (inc in  N) carrie   in an  ince 201  r  e an e  i  p rp e ne  a  e  a  e a i i y  nc i nin  inancia  y e  na y i   e B  in e   a  i  ee  in erna i na  i e ine  e re r  i  an a e p   e i  inancia  arke   ee  e in erna i na  an ar  in e  a ance  r  e er  r i  re r   e i p e en e  e ec i e y  i  i  nece ary  a re  e i en i ie  rea  e  en rin  a icien  n er  ran ac i n  n e a i   ic  e enc ark i  ca c a e  pr i-in  re ia e e a  an  pera i na  r n  r e in r c i n  e ne  N in e  an  n er akin  e ca i na  ac i i ie  a n  e  inc in  inancia  in i i n  e p yee   en re n er an in   e ac i i ie  carrie   in ere  ra e enc ark  B  B  N  B  inancia  a i i y 3  11  12  13  1
ka niki re erency ne1 py pr cen e  an i  yznaczniki ceny pieni za  p arce  a  za e  n a en a ne znaczenie a zia ania nie y k  y e  inan e  a e ak e ery rea ne  p arki  ie  ran akc e k ny ane   yc  zarac  cz  przy  ka niki re erency ne py pr cen e  ak  ic  p a   yznacznik (np  c ci)   e  z  z p nk  i zenia a-i n ci ca e  p arki a ne e  yk rzy y anie akie  p  yznaczania ceny pieni za  k ry zie iary ny i e n cze nie a ek a ny  p zi  r z - ka ne  rynk  y k  aki ec aniz  prac y ania ka nik  re erency nyc  py pr cen e  e an i  n a en  a ze  r z  y e  inan e  

1  k n ek cie prezen ane  e a  znaczenie a  rzy p cia  ar  in ek  raz ka nik  ar  e  in ek e   i e e  p a ana  ia ci i p ecze a  n ek  z k ei a e i  ka nikie  kie y z anie yk rzy any ak  nie ienie  k y przypa a ce   zap a y z y- in r en  inan e   y inan e  kre enia ar ci in r en  inan e   in ek  any  p iar  ynik  n z  in e ycy ne   ce  e zenia py z r  akie  in ek   kre enia a kac i ak y  z p r e a  iczenia p a  za yniki ( N  2023  zp rz zenie B )   k n ek cie a iane  e a  za anie a p cie in ek  (  en- r zp cz cia e  yk rzy ania) raz ka nik  a pr zczenia  ar yk e p i an  i  e nak p cie  ka nik  p nie a  znanie N za in ek   ka nik (za e ne e ynie  en  e  yk rzy ania  prak yce p arcze ) nie a p y  na e  k n r kc  czy prze anki e  pr a zania  k re   ny  e a e  ar yk  
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a  k n ek enc i r nie  p arki   e  z   a nic  a ac  na iecie er e i  inic a y y a ce na ce  re r  p  ka k ac i ka nik  re-erency nyc   kier nk  ak na i k ze  za e nienia ic   rea nie k ny anyc  ran akc i (za ia  niep pieranyc  rea ny i ran akc a i k a ) raz an ie-nia ec aniz  za ezpiecza cyc  e prze  anip ac a i  zia ania akie z a-y p e r nie   ce i z a y ne zainic ane  201  r (  Benc ark 2022a   6)  kie y r zp cz a i  pier za aza re r y a ca na ce  anie ka nik  B  i B   y  zp rz zenia ar a en  r pe kie- i a y ( ) 2016 1011 z nia  czer ca 2016 r  pra ie in ek  anyc  ak  ka niki re erency ne  in r en ac  inan yc  i ac  inan yc    p iar  ynik  n zy in e ycy nyc  i z ienia ce yrek y y 200  i 201 1  raz r zp rz zenie ( ) nr 96 201  ( z    1 1 1   1 z p n  z   a e  ak  zp rz zenie B )   2022 r przy pi n   k cz e  cz ci re r-y a za e   rzenia a erna y ne  ka nika re erency ne   ka nik  B  i B  par e  na k ncepc i e n ni e  (an   N) in ek- py pr cen e  ne   ryzyka  (an  risk-free rate   a e  ak  pa yp  )2  pe ni i ezp re ni  ka k ane  na p a ie k ny anyc  ran -akc i  ka nik en ce  za pi ak a nie yk rzy y an  p  B   r a-cyc  ac  ycz cyc  in r en  inan yc  raz zie yk rzy y any  za ierania n yc  ran akc i (N  2022   2)e e  ar yk  e  cena i z ce  ka nika re erency ne  py pr cen -e  (  B ) przez pryz a  an ar  i zynar yc  a ak e cena prze-anek pr a z ne   201  r  ce re r y ka nik  re erency nyc  py pr cen e  (  y  ka nika N) przez pryz a  e  ce ci  ak r nie  a i n ci nkc n ania y e  inan e  e i e  p p rz k ana e  r k ra ar yk   pier zy  p nkcie k nan  prezen ac i p a yc  za a nie  z zakre  e rii py pr cen e  ce e  kazania zar  k ry an -i prze i  zain ere ania ak a nie pr a z ne   ce re r y  r i  p nkcie zi en y ik an  k cz e p a y ycz ce re r y ka nik  py re erency ne  r ane na zcze  a ny  ane a z e  p kie  yznaczniki e  ceny p inny pe nia  i zynar e p a y r ane  a nic  a ac  (przez z  na ak  e an i n e e en  ia yc  rynk  inan yc )  a a ne e  za e  k nanie ana izy i z cyc   ce re  ka k ac i ka nika B  p  k e  ic  z n ci z za ecenia i i zynar -y i  cen  pe niania yc  an ar  za ar   p nkcie rzeci   k ry  -k nan  c arak ery yki ka nika B  raz ery ikac i  na p a ie yzna-
2 kre i  na e y  e yk rzy y ane  e rii ek n ii i inan  p cie py ne   ryzyka  znacza p  z r  z in e yc i  k ra  za eniac  e  p z a i na ryzyka   prak yce z a i-k  akie ( rak ryzyka in e yc i) y p e rza k  Na e  in r en y zna ane p zec nie za ezpieczne  arcz ne  kre ny  p zi e  ryzyka  pa na  ryzyka  e  za e  k n-r kc  k ra y   p kazania ceny pieni za przy i ie ak na i k zy  ye i in ani  r nyc  r za  (k p nen ) ryzyka  yk rzy anie  aki k iek k n ek cie py -ne   ryzyka  nie p inn  y  ak e zna ane za  rak  ryzyka ran akc i  in r en  z k ry  pa aka e  p i zana
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cz nyc  przez i zynar e an ar y kry eri   prze anek a zyc  re r  ka nika  ak r nie  pne  ceny ka nika N przez pryz a  ce  a-kie p inny z a  i ni e  ynik  re r y a ni  e e en e  ar yk  e  p nk  cz ar y  k ry  za ar  cen  re r y ka nik  re erency nyc  przez pryz a  k nieczn ci zape nienia a i n ci y e  inan e  r yk  az e na anie pra ny  na 11 a a 2023 r  

pa pr cen a e ini ana e  ak  para e r kre a cy z ienny  cza ie k z  ( ar ) pieni za ( a a  a a 201   1  ze ki 2023   1 0)   prak y-ce rynk e  py pr cen e an i  p zec nie yk rzy y ane narz zie  nie y k   ce  k n r kc i in r en  inan yc  a e ak e np  rac nk -ci czy pr a zenia ycen ( B 201   6 9)  N ak ki  Nie zi ka i ie -zyk (2003   1 ) z raca  a  na ak  e pa pr cen a nie e  z a i kie  e n r ny  n  ce  k ry   i p ik e r n r n  p pr cen -yc  na za e  przy  r ne kry eria  k re an i  p a  y r nienia r nyc  r za  p pr cen yc   p nk  i zenia ninie ze  prac ania i kazania zar  k re  n  yczy k cz e znaczenie a kazanie c  na -nie  ki k  r za  p pr cen yc  ier zy  kry eri  y r nienia e y  in y c a k n ca kre enia p zi  p  k r  e y  ank cen ra ny  zer k  p y rynek   k n ek enc i y r nia y py pr cen e ank  cen ra ne  raz rynk e py pr cen e ( z  py rynk e)  py pr cen e ank  cen ra ne  yznaczane  przez ank cen ra ny i e - ( a e ka  e nik 201   39) p  ep zy  ( p  p  k re  anki k ercy ne k a a   ank  cen ra -nym depozyty), top  re erency n  ( top  yznacza c  rento no  operac i ot arte o rynk  or anizo anyc  przez ank centra ny), top  om ardo  ( top , po kt re  anki zaci a   ank  centra nym po-yczki pod za ta  papier  arto cio yc )zy tkie yznaczane przez ank centra ny topy procento e  topami kr tko-termino ymi, do kt ryc  odnie iono i   da ze  cz ci tek t  ynko e topy procento e k zta to ane  na zeroko po tym rynk  ako cena pieni dza yznaczona  ramac  interakc i e o cze tnik , kt re tano i  yraz popyt  i poda y na pieni dz   ce  yntetyczne o pomiar  rynk  topy procento-e  to o ane  ka niki re erency ne okre ane przez dzia a ce na tym rynk  podmioty (nazy ane or anizatorami, podmiotami opraco cymi  admini tra-torami ka nik  re erency nyc 3), kt ryc  ro  e t yznaczenie de inic i oraz 
3  o ce, od 16 r dnia 2020 r, admini tratorem ka nik  re erency nyc  topy procento e  e t  Benc mark, kt ry e t odpo iedzia ny za opraco anie i p ikac  ka nik  B  i  B  
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metody o iczania ka nik  zi ki tem  admini trator e ekty nie prezent e mode o  top  procento  tano i c  odz iercied enie rynk  (  e o okre-one  cz ci)  yznaczenie rynko yc  t p procento yc    przeci ie t ie do t p ank  centra ne o  nie na t p e  ynik  ar itra nyc  decyz i podmiot  odpo iedzia ne o za podanie do iadomo ci ka nika (  ka nik ) topy procento e , a  ynik  przy te  metody opraco ania ka nika oparte o na rzeczy i tyc  tran akc ac  (z dane o rynk , kt re o pomiar e t ce em , e-i icz a takic  tran akc i e t nie y tarcza ca, rynk  po i zanyc pokre -nyc ),  i ce  oto o ci do za arcia tran akc i po okre one  cenie (innymi o y zat ierdzonyc  k oto a ), nie i cyc  (niezat ierdzonyc ) k oto a   ocen ek perckic   o ce na po zec nie  to o anymi ka nikami zeroko po tyc  rynko yc  t p procento yc   ka niki B 4 i B 5, kt re  ak kazano y e   doce o o ma  zo ta  za t pione top  N6 tano i c  r nie  ka nik re erency ny rynko e  topy procento e  zer zy opi  tyc  ka nik  przed ta-iono  p nkcie 3 artyk  

cze nie  (od 30 czer ca 201  r)  Benc mark y  podmiotem opraco cym ka niki (or a-nizatorem i in  ka nik  re erency nyc ), c o  orma nie nie y  e zcze admini tratorem (  Benc mark 201 ), ponie a  nie mia  cza  to o ne o zez o enia omi i Nadzor  inan o e o (co nie oznacza o, e nie m  opraco y a  ka nik )  anim zadanie opraco y ania ka ni-k  zo ta o po ierzone  Benc mark y o ono rea izo ane przez  o ka (  o ka 2022)  r im admini tratorem  o ce e t n tyt t ynk  inan o e o, kt ry opraco e inny ka nik re erency ny  ka nik o zt  inan o ania ( )  e z d  na e o ni k  i totno   p nkt  idzenia po kie o rynk  inan o e o nie dzie on zcze o o ana izo any  artyk e  4 ka nik B   ka nik re erency ny topy procento e   roz mieni  art  3 t  1 pkt 22 ozpo-rz dzenia o ka nikac  e erency nyc  (t  ozporz dzenia B ) d cy k czo ym ka nikiem re erency nym  roz mieni  art  3 t  1 pkt 25 ozporz dzenia o ka nikac  e erency nyc , od-z iercied a cy poziom topy procento e , po akie  epozyty na okre one erminy i in o e y y y k adane przez podmioty pe nia ce ryteria cze tnika i in   innyc  podmiotac , pe nia cyc  ryteria cze tnika i in  (  Benc mark 2020,  32)  a po zcze nyc  naz  a nyc  pi a-nyc  z d e  itery na e y przy  de inic e o niko e prze idziane  cyto anym dok mencie  5 ka nik B   ka nik re erency ny topy procento e   roz mieni  art  3 t  1 pkt 22 ozpo-rz dzenia o ka nikac  e erency nyc  (t  ozporz dzenia B ), odz iercied a cy poziom topy procento e , po akie  epozyty na okre one erminy i in o e y y y przy mo ane przez pod-mioty pe nia ce ryteria cze tnika i in  od innyc  podmiot , pe nia cyc  ryteria cze t-nika i in  (  Benc mark 2020,  32)  a po zcze nyc  naz  a nyc  pi anyc  z d e  itery na e y przy  de inic e o niko e prze idziane  cyto anym dok mencie6 ka nik N  indek  tran akcy ny opraco y any na pod ta ie tran akc i depozyto yc  za-ieranyc  przez podmioty przekaz ce dane z in tyt c ami inan o ymi oraz z d ymi przed i -ior t ami  N e t indek em przeznaczonym do to o ania ako ka nik re erency ny topy procento e  i y ranym przez omitet ter cy Narodo e  r py o ocze  d  re ormy ka ni-k  re erency nyc  topy procento e , ako a ternaty ny ka nik re erency ny topy procento e  (  Benc mark 2022 )
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 per pekty y z dnienia topnia traty arto ci pieni dza  cza ie yr -niamy topy procento e nomina ne (nie z dnia ce topy in ac i, topy procento e o er o ane na rynkac , ka nikami nomina nyc  t p procento yc   np  B  i B ), rea ne (odz iercied a ce p y  z a i ka in ac i na rynko e topy procento-e, czy i  to nomina ne topy procento e pomnie zone o top  in ac i)  rek r orem tezy, e nomina na topa procento a e t m  rea ne  topy procen-to e  oraz oczeki ane  topy in ac i, e t i er ( zi ok 200 ,  35)  o e ni eko-nomi ci po t o a i ednak da z  dekompozyc  nomina nyc  t p procento yc  ick  do adnia , e ko e nym czynnikiem, kt ry tano i k ado  topy nomi-na ne  (a i c p y a r nie  na e  poziom), e t tz  premia za p ynno , kt ra ro nie raz z terminem yk p  in tr ment 7  ca  z ko ei do odzi , e kazany y e  kata o  e ement  k ado yc  nomina ne  topy procento e  po inien y  roz zerzony r nie  o ryzyko nie yp aca no ci kontra enta (ryzyko kredyto e)8, kt re e t kompono ane  o er o ane na rynkac  topy procento e ( zi ok 2008,  34 38)  praco y ane przez or anizatora  admini tratora ka niki t p procento yc  mo    za e no ci od kon tr kc i  z dnia  kazane komponenty, co dzie czynnikiem ar nk cym e ent a ne r nice mi dzy r -nymi ka nikami re erency nymi topy procento e  topa procento a,  przy-padk  kt re  ye imino ane  (  niema  ye imino ane) po y ze k adniki, nazy ana e t top  o n  od ryzyka, czy i top  typ   dno z c i  do teoretycznyc  za adnie  z i zanyc  ze top  procento , na-e y kaza  na y t p cy r nie  podzia  na topy deta iczne i rto e  y-nek deta iczny to rynek po edynczyc  tran akc i mi dzy podmiotem inan o ym a e o k ientem, zaz ycza  o ni kic  o menac  ec  c araktery tyczn  takic  tran akc i e t topa procento a ( topa deta iczna) z dnia ca cen  rto  pieni dza ( top  rto ) oraz pecy iczne d a dane  tran akc i i e  tron dodat-ko e komponenty (  zcze no ci mar e)  ynek rto y to rynek, na kt rym za ierane  tran akc e o y okic  o menac , mi dzy in tyt c ami pro e ona -nie za m cymi i  o rotem pieni dzem ( cik 1997,  68)  ta ana na nim cena e t cen  ( top ) rto  o zec ne e t r nie  yodr nianie t p procento yc  ma c na z dzie o-ryzont cza o y, d a kt re o na t p e k anty ikac a ceny pieni dza   ten po  yr nia i  kr tkotermino e topy procento e ( topy ednodnio e, N) yzna-cza ce cen  pieni dza  kr tkim oryzoncie cza o ym oraz d otermino e topy procento e yznacza ce cen  pieni dza  d im oryzoncie cza o ym

7 topa procento a tano i  takim przypadk  premi  za yrzeczenie i  p ynno ci , czy i pod cie ryzyka in e tyc i  d otermino y a or zamia t trzymy ania ot ki ( a zcz k, zyd o 2016,  161)8  takim przypadk  topa procento a tano i yna rodzenie za ryzyko, e kontra ent mo e pa  i nie y i za  i  ze zy tkic  zo o i za  m y ze takie ryzyko, tym y za yma ana topa procento a  
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mienno  t p procento yc   cza ie ar nko ana e t ie oma czynnikami, kt ryc  yrazem e t nkc a nazy ana termino  tr kt r  t p procento yc , okre an  r nie  ako krzy a doc odo o ci  krzy a rento no ci ( zi ok 2008,  38)  e  prze ie  t maczony e t pomnianym cze nie  y t po a-niem ryzyka kredyto e o, premii za p ynno  (a i c czynnik , kt ryc  i tnie-nia do odzi i ick  oraz ca ) oraz innymi teoriami, po r d kt ryc  k czo e to teoria e mentac i rynk 9 oraz teoria oczeki a 10  e n  ic  yntez  e t teo-ria pre ero ane o rodo i ka ( a itat )11 (Niedzi ka 2002,  13 16)  kazane za ady i teorie ma  za to o anie  yt ac i, kiedy termino e topy procento e  yznaczane z ykorzy taniem tz  pode cia  znacza ono, e  ie cym momencie  cza ie ta ane  topy procento e d a r nyc  o-ryzont  cza o yc , czy i mierz ce top  procento  za okre  od dzi ia  do ter-min  zde inio ane o  przy z o ci   a i na akt, e  ramac  ta ania topy procento e   po zcze nyc  oryzontac  cza o yc  z dniane  r nie  inne, zmienne  cza ie czynniki (np  oczeki ania co do ic  k zta to ania  przy-z o ci), po p y ie zak adane o cza  kr tkotermino e topy procento e mo  od ie a  od tyc , kt re y y cze nie  ka k o ane d a dane o moment   cza ie na pod ta ie pode cia  dmiennym pode ciem e t ka k o anie termino yc  t p procento yc  y cznie z ykorzy taniem tz  pode cia bac- znacza ono, e de facto topy termino e ka k o ane  dopiero po p y ie dane o okre  na pod ta ie ednodnio yc  t p procento yc , kt re y t pi y  zde inio anym okre ie przed ka k ac  termino e  topy procento-e  akie termino e topy procento e  okre ane na pod ta ie danyc  i to-rycznyc , a nie prze idy a  czy zac nk  dotycz cyc  przy z o ci  Na pod ta ie kazanyc  y e  na a nie zyc  a pekt  teorii topy procen-to e  mo i e e t nakre enie zakre  ninie ze o artyk  otyczy on re orm z i zanyc  z ta aniem rynko yc  t p procento yc  (ana iza zo tanie k pio-na na ka nikac  ka k o anyc  d a po kie o rynk , czy i B , B  i ic  zamiennik  N), kt re  yra ane  ci  nomina nym (niekory o anym o poziom in ac i)  atrz c na k ado e nomina ne  topy procento e , re ormy te dotycz  ta ania ka nik  re erency nyc  rynko yc  t p typ   o c arak-terze kr tkotermino ym ( N), rto ym oraz d cyc  do ye imino ania ry-zyka kredyto e o i premii p ynno ci  ako kon ek enc a zakre  pro adzonyc   o ce re orm ka nik  topy procento e  odnie ienia do ka k ac i termino-e  topy procento e  d  dotyczy y pode cia  

9 e  a torem e t  ert on (1957,  485 517)10 z  czy ta teoria oczeki a  zo ta a zapropono ana przez  tza (1940,  36 63)11 eoria ta zo ta a zapropono ana przez  odi ianie o i  tc a (1966,  178 197)
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2 1   rzyczyny prac remi  mi dzynarodo yc    zakre ie ka nik  re erency nycBezpo redni  przyczyn  pod cia przez remia mi dzynarodo e prac nad re orm  ka nik  re erency nyc  (nie ty ko t p procento yc ) y y zidenty iko ane pr y manip ac i ka nikami ( nie B , B  oraz B , a e tak e ka nikami cen ro c  oraz a to ymi ka nikami re erency nymi) przez niekt re anki komercy ne (  2013,  5  ozporz dzenie B ), nie o-a ne anki a ne y temo o (an  , G-SIBs), kt re ma  mo i o  oddzia y ania na te o rodza  ska niki  rzepro adzone doc odzenia skaza y, e ze z d  na ekspercki c arakter yznaczania -czas nkc on cyc  tz  IB -o yc  ska nik  (t  o iczanie ic  y cznie na podsta ie propono anyc  przez anki k oto a  potenc a nyc  transakc i, a nie samyc  transakc i) y y one podatne na iczne manip ac e, kt ryc  instyt c e do-kony a y, a y (Nationa  Bank o  anada 2022, s  2) rea izo a  zyski (  szcze no ci  odniesieni  do instr ment  poc odnyc  opartyc  na ska nikac  re erency nyc  st p procento yc ), prezento a  asn  syt ac  inanso  ako epsz  ni  y a  rzeczy isto ci  ce  oc rony rep tac i podczas o a ne o kryzys  inanso e o (poda c a -szy e in ormac e co do poziom  ska nik  ani e i rea ne transakc e z pod-miotem)   o icz  zidenty iko anyc  niepra id o o ci  yznaczani  czas nk-c on cyc  IB -o yc  ska nik  re erency nyc , niekt re anki-pane i ci (czy i anki k ot ce i przekaz ce dane do podmiot  ka k ce o ska nik  IB -o y) zrezy no a y z dzia   k oto ani , co spra i o, e ska niki te  coraz i kszym stopni  sta y si  za e ne od eksperckic  ocen coraz sze  r -py podmiot , a niekt re z nic  na et zaprzestano ka k o a  (przyk ado o do 2013 r  zaprzestano opraco y ania ska nika IB  d a a t N , , , S ,  icz a k oto a  a t na r ne terminy spad a o iem ze 150 do 35)  darzeniom tym to arzyszy o o raniczenie p ynno ci ( icz y i o men  trans-akc i) na mi dzy anko yc  rynkac  transakc i nieza ezpieczonyc  (np   ynik  zar no yst po ania okres  spadk  za ania instyt c i do sie ie, ak r nie    niekt ryc  kra ac   pro adzania re ac i a oryz cyc  transakc e za-ezpieczone), co zaostrzy o edynie pro em ka k ac i ska nik  na podsta ie potenc a nyc  transakc i, ponie a  rea nyc  transakc i na rynk , kt ry trakto any y  ako ic  yznacznik, y o coraz mnie 12 (Nationa  Bank o  anada 2022, s  2)  anip ac e nie y y ednak edyn  przyczyn  pod cia prac  ostrze ono o iem 
12 Stano i o to istotn  zmian   por nani  z czasami,  kt ryc  t orzone y y ska niki IB -o e, kiedy to p ynno  na rynkac  stano i cyc  podsta  do yznaczania tyc  ska nik  y a ardzo ysoka, i c indeksy te zna do a y odz iercied enie  za ieranyc  transakc ac  (  2023)  
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r nie  konieczno  re ormy ska nik  re erency nyc   z i zk  ze zmiana-mi, kt re dokona y si  na rynkac  inanso yc  i  zakresie instr ment  inan-so yc  o c i ic  nkc ono ania po inna to arzyszy  e o c a ska nik , a y odpo iada  potrze om zmienia ce o si  rynk  inanso e o (przy m c, e cyk o i ycia instr ment  to arzyszy cyk  ycia ska nik )  oz  ryn-k  inanso yc  imp iko a  o iem po szec nienie transakc i innyc  ni  na rynkac  mi dzy anko yc , kt re stano i y az  do cze nie  nkc on cyc  ska nik  IB -o yc  identy iko ano zatem zapotrze o anie na indeksy ka k o ane  inny spos  ni  na podsta ie transakc i mi dzy anko yc , kt re traci y na znaczeni  ( e oitte 2023)  oraz i ksze o znaczenia  ska i system  inanso e o na iera y instyt c e inne ni  kredyto e (trend ten  ska i o a ne  tr a do dzi  ( asc a , Nata cci, iontek 2023)) i  z i zk  z tym rynki inne ni  mi dzy anko e przy iera y c arakter rynk  rto e o  o decydo a o o po o -nym niedopaso ani  mi dzy metod  opraco y ania ska nik  re erency nyc  i ce em, kt re mia y osi a  skazane y e  czynniki zapocz tko a y o n  dysk s  nad tym,  aki spos  po inno si  dokony a  opraco y ania ska nik  re erency nyc  stopy procen-to e , a y ye imino a  s a e strony te o proces  (na et te, kt re nie zmateria-izo a y si   a nionyc  skanda ac )   z i zk  z po y szym pod to tak e inic aty  ypraco ania st p typ   prezent cyc  czyst  cen  pieni dza, nieo ci on  specy iczn  d a ka de o rynk   podmiot  premi  za p ynno  czy ryzyko kredyto e, kt re to sk adniki s  z dniane e ska nikac   IB -o yc , co ynika z nat ry sposo  ic  ka k ac i ( SB 2014, s  10)  ak stano czo podkre a omis a Nadzor  inanso e o (da e  tak e ako N ) ( onitor ra a Banko e o 2023, s  3 4),  o sce nie zidenty iko ano manip a-c i ska nikiem IB  e ormy pod te  o sce  2022 r  nie s  zatem reakc  na niepra id o o ci, a e yrazem d enia do spe niania przez po ski rynek inanso-y na y szyc  iato yc  standard  ro adzone  o sce re ormy ska ni-k  re erency nyc  stopy procento e  na e a o y i c rozpatry a   kontek cie dostoso y ania si  do stano ionyc  mi dzynarodo yc  standard  i rea izac i post at  ypraco ania stopy typ   ako ko e ne  ormy e o c i ska nik  st p procento yc   o sce  yda e si , e pro adzon   o sce re orm  na e y tak e rozpatry a   kontek cie e o c i po skie o rynk  inanso e o,  kt rym transakc e na rynkac  mi dzy anko yc  na iera  coraz mnie sze o znaczenia ( isze ska 2019, s  100, 112), co zasadnia r nie  e o c  sposo  ka k ac i ska nika re erency ne o stopy procento e ,  tym st orzenie stopy typ   
2 2  ost aty dotycz ce zasad opraco y ania ska nik  inanso yc  a c na z dzie c  ye imino ania zidenty iko anyc   pra dopodo -nyc  niepra id o o ci a o ad dotyc czas nkc on cyc  ska nik  re eren-cy nyc  st p procento yc  oraz ypraco ania st p typ  , iczne or any pod -y asne inic aty y dotycz ce re ormy zarz dzania ska nikami re erency nymi 
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st p procento yc  propon c asne sposo y ic  roz i zania  eat ey e ie  przy oto any przez  reas ry (2012, s  7) za iera  rekomendac e dotycz ce kier nk  re orm IB  propon c przede szystkim zmian  sposo  sta a-nia IB  (zamiast e o zast pienia) zak ada c  prze cie do ka k ac i opartyc  na danyc  transakcy nyc  przy ednoczesnym trzymani  ezpo rednie o dzia- pro es ona nyc  podmiot  rynko yc   procesie opraco y ania ska -nika (  ce  trzymania rynko e o c arakter  st p)  ekomendac e  zakresie sta ania ska nik  oraz zasad, kt rymi po inni kiero a  si  administratorzy, dosta cy danyc , podmioty dokon ce ka k ac i oraz p ikac i danyc , a tak e ytko nicy  , op iko a y tak e B  i S  (2013, s  33 45)  skazane re-komendac e s  sp ne z przy oto anymi  podo nym czasie przez I S  (an  In-, i dzynarodo a r anizac a omis i apier  arto cio yc ) zasadami opraco y ania, p iko ania oraz zarz dzania sze kimi inanso ymi ska nikami re erency nymi  I S  ypraco-a a o iem,  ynik  kons tac i p icznyc , zesta  19 ni ersa nyc  zasad, kt rymi na e y si  kiero a  podczas yznaczania inanso yc  ska nik  re e-rency nyc  asady te stano i  o a ny yznacznik kier nk  re ormo ania  t orzenia ska nik  re erency nyc  st p procento yc  i s  podsta  sze kic  pode mo anyc   p nie szyc  atac  dzia a   tym zakresie  asady I S  pod-s mo ano  ta e i 1  

 
opracowane przez IOSCO

Obszar arz dzanie1  dpo ie dzia no   administratora Nieza e nie od c arakter  i konstr kc i ska nika po inna zosta  yznaczona instyt c a, kt ra ponosi pe n  odpo iedzia no  za e o czci o
2  Nadz r podmiot  trzecic

e i  procesie okre enia ska nika ior  dzia  podmioty trzecie (np  podmioty przy m ce i romadz ce dane, podmioty dokon ce poszcze nyc  ka k ac i  nie podmioty, od kt ryc  dane s  pozyski ane), czas administrator po inien e nadzoro a  (kontro o a )
3  on ikty interes dministrator po inien dyspono a  odpo iednimi po itykami  oraz proced rami d a identy ikac i, a niania, zarz dzania  oraz nikania kon ikt  interes
4  amy kontro i d a administratora Na e y dro y  ramy kontro i proces  okre ania i p iko ania ska nika re erency ne o   szcze no ci ramy te po inny z dnia  mec anizmy in ormo ania o niepra id o o ciac  (an  )



70

Nr 2(91) 2023   Bezpieczny Bank ro emy i po dy
Obszar5  Nadz r e n trzny Na e y po o a  e n trzne or any spra ce nkc e kontro ne (a dyt)  zakresie proces  okre ania ska nikaako  ska nika6  onstr kc a ska nika onstr kc a ska nika ma zape ni  dok adne i iary odne odz iercied enie rea i  ska nika oraz ye imino anie czynnik , kt re mo  sk tko a  e o zak ceniem

7  ystarcza  no  danyc
ane ykorzysty ane do ka k ac i po inny opiera  si  na rea nyc  transakc ac  (co nie oznacza, e ska niki mo  y  ka k o ane edynie na podsta ie danyc  transakcy nyc   o ecno  akty ne o rynk , ar nki na rynk  mo  zm si  administratora do ykorzysty ania r nyc  danyc ,  tym k oto a )8  ierarc ia  ykorzysty anyc  danyc Na e y okre i  asne ytyczne dotycz ce ierarc ii ykorzysty anyc   ka k ac ac  danyc  oraz oceny eksperckie   opraco y ani  ska nika9  ranspa rentno   okre ani  ska nika

Na e y op iko a  z i z e y a nienie ystarcza ce do te o,  a y ytko nik  or an m  zroz mie ,  aki spos   okre anie ska nika zosta o opraco ane  (p ikac a metodyki opraco ania ska nika)
10  yk iczne prze dy dministrator po inien dokony a  re arnyc  prze d  dane  stopy, kt r  mierzy ska nik,  ce  okre enia, czy nie dosz o do str kt ra nyc  zmian, kt re mo  yma a  zmiany metodyki o iczania ska nika  yniki prze d  na e y p iko aako  metodyki
11  a arto  metodyki Na e y dok mento a  i op iko a  metodyk  ykorzysty an   do okre ania ska nika, z odpo iednim poziomem szcze o o ci,  a y mo i i  interesari szom zroz mienie ska nika  oraz ocen  e o reprezentaty no ci12  miany metodyki Na e y okre i  zasady zmiany metodyki przy yst pieni  istotne  zmiany (determin c, czym est istotna zmiana)13  rze cie Na e y asno okre i  po ityki i proced ry y cia ze ska nika14  odeks post po ania Na e y opraco a  ytyczne d a podmiot , kt re przekaz  dane  do ka k ac i ska nika15  ontro e e n trzne  zakresie z ierania danyc

Na e y dro y  odpo iednie zasady kontro i e n trzne   nad procesem romadzenia danyc  przez administratora, e i dane te s  pozyski ane z re o ane o rynk , ie dy  inne o podmiot  a re ce o dane  zasady te po inny adreso a  proces se ekc i r de  danyc , romadzenia danyc , ic  oc rony oraz po no ci
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Obszar dpo iedzia no16  roced ry rek amacy ne Na e y okre i  pisemne proced ry rek amacy ne, dzi ki kt rym interesari sze mo  z osi  zastrze enie co do reprezentaty no ci, ykorzystania metodyki oraz innyc  decyz i administratora

17  dytor Na e y yznaczy  nieza e ne o e n trzne o  ze n trzne o a dytora, kt ry dzie dokony a  cyk iczne  oceny, czy administrator spe nia zasady I S18  cie ka a dyt ok mentac a pisemna po inna y  arc i izo ana przez 5 at19  sp praca z re atorami sze ka dok mentac a z i zana ze stoso aniem zasad po inna y  dost pniana re atoromr d o  opraco anie asne na podsta ie  I S  (2013 , s  9 29)  
Na niosek pa st  G20 r nie  ada Sta i no ci inanso e  (an  Financial Stabi-
lity Board, SB) zosta a poproszona o przepro adzanie ndamenta ne o prze -d  nyc  ska nik  re erency nyc  st p procento yc  oraz przy oto anie p an  ic  re orm, kt re mia y y y  przepro adzone  spos  sp ny i skoor-dyno any ( SB 2014, s  1)   ynik  prac SB st ierdzono, e p nktem y cia do sze kic  re orm po inny y  skazane y e  zasady I S , kt re na e y y-korzysta  do re ormy oraz  st orzenia no yc , a ternaty nyc  o ec -czas nkc on cyc  IB -o yc  ska nik  re erency nyc  st p procento yc  skazano ednak prost, e nadrz dnym ce em po inno y  prze cie do ska -nik  opartyc ,  mo i ie na y szym stopni , na transakc ac  rze cie to po-inno y  o arczone ak na mnie szymi kosztami oraz ak na ni szym poziomem ryzyka, a st orzone ska niki re erency ne po inny y  odporne na szoki rynko-e oraz zdo ne przystoso y a  si  do zmienia cyc  si  ar nk  na rynkac  inanso yc  ( SB 2014, s  12 13)  ektem zainic o anyc  przez I S  i SB prac y a re orma czas nkc on cyc  indeks  IB -o yc , a tak e st orzenie st p typ    ie  rysdykc ac  na iecie, kt re  z odnie z akt a n  tenden-c    ie  rysdykc ac  zast pi  stopy IB -o e ( SB 2019, s  4)  ods mo a-nie re orm  niekt ryc  kra ac  przedsta iono  ta e i 2  
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IBOR

Alternatywny 

referencyjny stopy 
strator  

Termin 

Strefa euro IB , NI uro s ort-term rate ( S ) uropean entra  Bank pa dziernik 2019Stany ednoczone Ameryki S S  IB Secured erni t inancin  ate (S ) edera  eser e Bank of Ne  ork k iecie  2018
Kanada A A ( anadian erni t epo ate) Bank of anada czerwiec 2020(w aktua nym kszta cie)ie ka Brytania GB GB  IB Ster in  erni t Inde  A era e (S NIA) Bank of n and marzec 1997(zreformowany w 2018)Szwajcaria  IB Swiss A era e ate erni t (SA N) SI  Swiss c an e sierpie  2009
Bu aria BGN S IB , S IBI NIA us Narodowy Bank Bu arii ipiec 2017

aponia  IB okyo erni t A era e ate ( NA) Bank of apan ipiec 2016
r d o  ABB (2023), Nationa  Bank of anada (2022, s  3), SB (2019, s  8 23), Bank of n and (2023), Bank of anada (2023)

Bezpo rednim narz dziem imp ementacji postu at w reformy wska nik w refe-rencyjnyc  stopy procentowej w  jest ozporz dzenie B  pr cz wdro enia wskazanyc  wy ej postu at w w zakresie opracowywania, pu ikowania oraz za-rz dzania wska nikami referencyjnymi (w tym stopy procentowej) ozporz dze-nie B  wprowadza podzia y wska nik w, spo r d kt ryc  najwa niejszy to po-dzia  na wska niki k uczowe, istotne i pozaistotne  odnie z art  3 ust  1 pkt 25 ozporz dzenia B , k uczowy wska nik referencyjny to taki, kt ry spe nia wy-ma ania okre one w ozporz dzeniu B  i znajduje si  w wykazie sporz dzo-nym przez Komisj  uropejsk  przyjmuj cym form  ozporz dzenia wykonaw-cze o Komisji ( ) 2016 1368 z dnia 11 sierpnia 2016 r  ustanawiaj ce wykaz k uczowyc  wska nik w referencyjnyc  stosowanyc  na rynkac  inansowyc  na podstawie rozporz dzenia ar amentu uropejskie o i ady ( ) 2016 1011 ( z    217 1, s  1, z p n  zm )  K uczowy wska nik referencyjny jest uznawa-ny za taki, kt re o zaprzestanie administrowania przez administratora mo e spo-wodowa  niewa no  um w inansowyc  u  instrument w inansowyc , narazi  konsument w i inwestor w na straty oraz wp yn  na sta i no  systemu inanso-
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we o (G  Benc mark 2023a)  Na e y nadmieni , e c o  opracowywanie, pu i-kowanie i zarz dzanie k uczowym wska nikiem referencyjnym stopy procentowej z odnie z ozporz dzeniem B  pod e a icznym ure u owaniom, to jednak pozo-stawiaj  one pewien zakres swo ody, w tym w odniesieniu do wykorzystywanyc  danyc  wej ciowyc , ce em dopasowania ic  do specy iki rynk w, na kt ryc  maj  funkcjonowa  o iwe jest zatem wprowadzanie zmian w sposo ie opracowania takie o wska nika, a y zwi ksza  poziom je o z odno ci z naj ardziej wyma aj -cymi postu atami  prowadzenie ozporz dzenia B  stanowi zatem motywacj  d a wszystkic  kraj w , w tym o ski, do prze du zasad opracowywania wska -nik w referencyjnyc  stopy procentowej i ic  mody ikacji w ce u osi ni cia jak najwy sze o poziomu z ie no ci z postu atami mi dzynarodowymi  e em wpro-wadzania reformy wska nik w referencyjnyc  nie musz  y  zatem zidenty iko-wane manipu acje czy nieprawid owo ci, a e przyk adowo zmiana a orytmu wy i-czania u  r de  (zakresu) danyc  wej ciowyc , ce em epsze o odzwiercied enia sytuacji rynkowej (reforma wska nika referencyjne o ez opracowywania nowe-o, a ternatywne o wska nika)  o iwe jest tak e opracowanie a ternatywnyc  wska nik w, kt re odpowiada y y rynkowym potrze om, np  stworzenia stopy typu  ska niki takie  o i e s  opracowywane przez nadzorowane o admini-stratora wska nik w referencyjnyc   mo  y  stosowane w zawieranyc  nowyc  umowac  dotycz cyc  instrument w inansowyc   przypadku opracowania a ternatywne o wska nika referencyjne o, a y zaadresowa  pro em ju  istniej -cyc  i trwaj cyc  um w wykorzystuj cyc  dotyc czas funkcjonuj cy wska nik re-ferencyjny, ozporz dzenie B  wprowadzi o mo iwo  zast pienia dotyc czas o owi zuj cy k uczowy wska nik referencyjny przez tzw  zamiennik wska nika referencyjne o (wskazany w odpowiednim akcie indeks) oraz spread kory uj cy (an  spread adjustment, w po skiej wersji ozporz dzenia B  okre ane o jako korekta spreadu ), kt ry zapewni ekwiwa entno  mi dzy nowym a zast powa-nym wska nikiem (o i e strony instrumentu inansowe o nie uz odni y wcze niej stosowania inne o wska nika w sytuacji zaprzestania pu ikowania wyj ciowe o wska nika)  aj c na wz dzie powy sze zasadne jest zna ezienie odpowiedzi, czy funkcjonuj cy w o sce IB  spe nia postu aty I S  (a zatem r wnie  ozpo-rz dzenia B ) oraz czy uzasadnione s  je o da sze reformy (w tym wprowadzenie a ternatywne o wska nika I N, kt ry doce owo ma zast pi  wska nik IB )  a zna ezienia odpowiedzi na postawione pytania konieczne jest przeprowadze-nie ana izy sposo u opracowywania wska nika IB , a tak e je o potencja ne o nast pcy, czy i I N  
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i propozycje zmian3 1   asady usta ania IB  i IBI  (w kontek cie zasad I S )  a potrze a ic  mody ikacjiska nikami referencyjnymi rynkowyc  st p procentowyc  w o sce s  IBI  i IB 13  ska nik IB  to najpowszec niej wykorzystywany w o sce wska -nik rynkowej stopy procentowej wyznaczaj cy cen  pieni dza (po skiej wa uty, tj  z ote o po skie o14)  ane na koniec 2021 r  wskazuj , e w r d aktyw w ank w i SK K, a  82,3  (997,2 m d z ) stanowi y aktywa oparte na wska niku IB  (KN  2022a, s  3)  S  to przede wszystkim kredyty, w tym mieszkaniowe kredyty i-poteczne  Niema  wszystkie (99,9 ) o i acje notowane na ata yst, kt re stosuj  wska nik referencyjny, wykorzystuj  IB  (KN  2022 , s  2)  ost pne dane za maj 2022 r  wskazuj  tak e, e ponad 84  transakcji na instrumentac  poc odnyc  raportowanyc  do repozytori w transakcji wykorzystuje IB  (KN  2022c, s  2)  IB  jest tak e powszec nie wykorzystywany w o sce w dzia a no ci funduszy inwestycyjnyc  oraz irm easin owyc  Ana iza wykorzystania IB  na szcze u krajowym wskazuje, e stanowi on fundament po skiej ospodarki rynkowej, nie ty ko systemu ankowe o  sze kie zmiany, kt re o dotycz , maj  zatem wp yw na ca  ospodark   za adnienia zwi zane ze wska nikiem IB  na e y wi c za-wsze traktowa  w kate oriac  czynnik w maj cyc  systemowe znaczenie d a sta-i no ci inansowej i ospodarczej kraju  Szcze ne znaczenie wska nika  IB  jest widoczne r wnie  przy por wnaniu o ski do innyc  krajowyc  rynk w inan-sowyc   o sce wysokie jest wykorzystanie wska nika IB  w umowac  kre-dyt w mieszkaniowyc  (ok  97  udzie onyc  kredyt w), podczas dy w niekt -ryc  krajac  kredyty oparte na wska nikac  IB -owyc  nie s  w o e udzie ane (np  Kanada, Izrae ) u  ic  odsetek jest znacznie mniejszy (np  ie ka Brytania, Stany jednoczone Ameryki oraz Szwajcaria, dzie nie przekraczaj  one 15  o u nomina nej wie ko ci udzie onyc  kredyt w)  y sze ni  przeci tne jest tak e wy-korzystanie IB  na rynku o i acji (  2022)15
13 Stan na moment przy otowania artyku u, czy i kwiecie  2023 r  Na e y r wnie  doda , e w o sce funkcjonuje tak e inny wska nik referencyjny stopy procentowej, na kt re o opracowywanie wyra-zi a z od  KN  ska nikiem tym jest ska nik Kosztu inansowania ( K ) opracowywany przez Instytut ynku inansowe o  est on ka ku owany na podstawie danyc  25 ank w sp dzie czyc  (I  2022), kt re stanowi  ok  0,9  aktyw w sektora ankowe o w o sce (wed u  warto ci akty-w w na koniec 2022 r)  e wz du na ardzo w ski zakres podmiot w (w ska i ca e o sektora) io-r cyc  udzia  w ka ku acji K , jak r wnie  rak powszec ne o stosowania wska nika, nie dzie on pod e a  szcze owej ana izie  14 Ka dy wska nik referencyjny stopy procentowej okre a cen  konkretnej wa uty  Nie jest prawid owe stosowanie dane o wska nika jako cena innej wa uty  15 r nicowanie wykorzystania rynkowyc  st p procentowyc  w transakcjac  inansowyc  za e y od wie u czynnik w specy icznyc  d a poszcze nyc  rynk w, np  czynnik w istorycznyc , re u acyj-nyc  czy poziomu rozwoju systemu inansowe o i ospodarki (co warunkuje zapotrze owanie na r ne rodzaje st p)  
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 uwa i na je o istotno  IB  zosta  uznany od 2019 r  za tzw  k uczowy wska nik referencyjny ( ozporz dzenie wykonawcze komisji ( ) 2019 482 z dnia 22 mar-ca 2019 r  zmieniaj ce rozporz dzenie wykonawcze komisji ( ) 2016 1368 usta-nawiaj ce wykaz k uczowyc  wska nik w referencyjnyc  stosowanyc  na rynkac  inansowyc  na podstawie rozporz dzenia par amentu europejskie o i rady ( ) 2016 1011, z   82 26, s  26), kt re o administratorem  z odnie z decyzj  Komisji Nadzoru inansowe o (sy n  AS- AS 2 4000 2 2019)  jest sp ka G  Benc mark  ej w a cicie em jest Gie da apier w arto ciowyc  w arszawie SA (G  Benc mark 2023 ), kt rej dominuj cym (pod wz dem os w) akcjona-riuszem jest Skar  a stwa  G  Benc mark oraz procedura okre ania wska ni-k w referencyjnyc  stopy procentowej w o sce jest nadzorowana przez KN  o wi cej, anki-pane i ci s  podmiotami r wnie  sta e nadzorowanymi przez KN  Na e y podkre i , e to G  Benc mark opracowuje wska nik IB , a nie anki samodzie nie  G  Benc mark opracowuje wska nik IB  na podstawie danyc  przekazanyc  przez anki-pane ist w z odnie z icznymi wytycznymi okre onymi przez administratora  Sam administrator nie eneruje jednak tyc  danyc  Banki-pane i ci odpowiadaj  zatem za jako  i poprawno  danyc  wej ciowyc , a G  Benc mark za przetwarzanie otrzymanyc  danyc  z odnie z przyj t  metod  w ce u ka ku acji wska nika  Komp eksowe zasady opracowywania wska nika (za-r wno maj ce zastosowanie wo ec podmiot w przekazuj cyc  dane, jak i same o administratora) s  transparentne i dost pne na stronac  internetowyc  admini-stratora  szystkie zaan a owane w ten proces podmioty (w tym ic  dzia ania) pod e aj  ci emu nadzorowi KN  K uczowym aspektem ana izy wska nik w referencyjnyc  st p procentowyc , kt -remu dotyc czasowe reformy po wi caj  szcze n  wa , jest transakcyjno , czy-i uza e nienie wska nika od rea nie dokonywanyc  transakcji  od tym wz dem, wska nik IB  potocznie de iniowany16 jest jako stopa referencyjna oparta na redniej warto ci st p procentowyc , po kt ryc  anki dzia aj ce na po skim ryn-ku pieni nym s  otowe udzie a  so ie nieza ezpieczonyc  po yczek o r nyc  terminac  wyma a no ci (te o typu de inicjami pos u uj  si  na przyk ad anki za-mieszczaj c informacje o IB  na swoic  stronac , np  BN  ari as Bank o ska u  Bank ocztowy)  Na e y jednak podkre i , e wska nik ten jest o iczany na podstawie danyc  (forma nie  przekazywanyc  przez anki kwotowa ) ank w uczestnicz cyc  w pane u  Aktua nie w pane u tym uczestniczy 10 najwi kszyc  ank w, w tym 1 ank pa stwowy oraz 2 anki z dominuj cym akcjonariatem Skar-u a stwa (G  Benc mark 2023c)  ykorzystywane powszec nie okre enia IB  wydaj  si  jednak nie oddawa  c arakteru i istoty sposo u opracowywa-nia wska nika  Su eruj  one owiem, e podstaw  je o o iczania s  kwotowania  ank w, a wi c z aszane przez anki proponowane warunki, po kt ryc  podmioty te s  otowe zawrze  okre one transakcje  ymczasem kwotowania  te przedsta-wiane s  przez anki na podstawie metody kaskady danyc  (w pierwszej ko ejno ci transakcyjnyc ), a wi c nie stanowi  wyniku jedynie kwotowania anku, ecz r w-

16 orma n  de inicj  wska nika IB  przytoczono w ust pie 4  
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nie  nast puj cyc  po nim rzeczywistyc  transakcji  Se ekcja i zasady wykorzysty-wania i przekazywania danyc  do kwotowa  (i same kwotowania ) nie s  dowo -ne (ar itra ne), a s  wynikiem stosowania ci e okre onej metody wykorzystania danyc , kt ra okre a, w jaki spos  ank-pane ista powinien ska ku owa  tzw  mo-de owe kwotowanie oraz tzw  kwotowanie wi ce, kt re jest przekazywane admi-nistratorowi i wykorzystywane przez nie o do ka ku acji wska nika referencyjne o  Kwotowanie mode owe oparte jest na danyc  transakcyjnyc  (tj  danyc  dotycz -cyc  zrea izowanyc  transakcji na rynku azowym i rynkac  powi zanyc , kt re tworz  pierwsze trzy poziomy tzw  kaskady danyc )  opiero w ostatniej ko ejno ci dopuszcza si  wykorzystanie tzw  kwotowania wi ce o (tzw  poziom 4 kaskady danyc )  kre a ono stop  procentow , po jakiej ank-pane ista jest, z odnie z wa-runkami okre onymi w re u aminac  G  Benc mark, w wi cy spos  oto-wy z o y  u  przyj  depozyt od inne o anku-pane isty na ka dy z kwotowanyc  termin w  ak okre one kwotowanie, o i e ipotetyczne, jest zatem wi ce d a anku i nie mo e odm wi  on innemu ankowi przyj cia transakcji na orszyc  warunkac  (G  Benc mark 2023a)  ranicza to mo iwo , a y kwotowania  te zosta y przez ank sformu owane w spos  dowo ny u  od ie aj cy od uwa-runkowa  rynkowyc   maj  one owiem potencja ny wp yw na dokonywane transakcje  Banki przekazuj  do G  zar wno kwotowania mode owe (oparte na danyc  transakcyjnyc ), jak i kwotowania wi ce (ka ku owane na podstawie war-to ci u  czynnik w istorycznyc , uwz dniaj c o i atoryjn  korekt  okre on  przez administratora) (G  Benc mark 2020, s  14 19  G  Benc mark 2022e, s  2 3)   sposo ie ka ku acji wska nika IB  uwz dnia si  zatem zar wno dane transakcyjne, jak i k asyczne kwotowania (c o  na ostatnim miejscu)  arto zauwa y , e z odnie z ozporz dzeniem B  podczas ka ku acji wska nika refe-rencyjne o mo iwe jest uwz dnienie tak e danyc  innyc  ni  wskazane powy ej, np  ocen eksperckic  (takie mo  y  konieczne w szcze no ci na mniej rozwi-ni tyc  rynkac , dzie ni sza icz a dokonywanyc  transakcji mo e nie pozwa a  na wy iczenie kwotowa  jedynie na ic  podstawie, poniewa  za urza o y to ic  poziom)   ka ku acji wska nika IB  G  Benc mark nie stosuje jednak swo-ody uznania, a przekazywane przez anki-pane ist w nawet kwotowania wi ce musz  zosta  ska ku owane na podstawie ci e okre onyc  rekomendacji admi-nistratora  IB  jest zatem wska nikiem referencyjnym w pierwszej ko ejno ci opartym na danyc  transakcyjnyc , co jest z odne z ozporz dzeniem B  oraz zezwo eniem wydanym przez KN  akres wykorzystywanyc  danyc , ic  ko ejno  oraz szcze owe wytyczne dotycz ce sposo u ka ku acji przez anki-pane ist w przekazywanyc  do administratora kwotowa  s  wyrazem wysoce zaawansowa-ne o i ry orystyczne o podej cia do stosowania ozporz dzenia B  odsumo-wuj c powy sze rozwa ania, nie spos  zatem przyc y i  si  do pojawiaj cyc  si  w przestrzeni pu icznej ocen, e  IB  jest wska nikiem niereprezentatywnym, opartym na ar itra nyc  i dowo nyc  kwotowaniac  ank w17  
17 ematem artyku u jest ocena przes anek reformy IB , a nie poprawno  je o ka ku acji w prze-sz o ci  arto jednak zauwa y , e r wnie  spos  opracowywania IB  przed przej ciem jej administrowania przez G  Benc mark nie dawa  ankom-pane istom zupe nej dowo no ci  o 
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Na podstawie przekazanyc  przez anki kwotowa  o iczana jest warto  u red-niona po usuni ciu warto ci skrajnyc  (dw c  najwy szyc  i najni szyc  w przy-padku 10 i wi cej z oszonyc  kwotowa , jednej najwy szej i jednej najni szej w przypadku z oszenia 8 u  9 kwotowa  nie odrzuca si  warto ci skrajnyc  w przypadku z oszenia 6 u  7 kwotowa )  drzucenie skrajnyc  kwotowa  zmniejsza podatno  wska nika na wa ania wynikaj ce z kwotowa  od ie aj -cyc  od warunk w panuj cyc  na rynku  onadto nie o icza si  wska nika refe-rencyjne o je i z oszono jedynie 5 u  mniej kwotowa  sta enie wska nika ( i in ) IB  d a termin w N oraz N nast puje codziennie o odz  17 00, d a pozosta yc  termin w  o odz  11 00 (G  Benc mark 2020, s  10 11)rocedura usta ania i zarz dzania k uczowym wska nikiem referencyjnym uwz dnia tak e inne wyma ania ozporz dzenia B , np  administrator posia-da Komitet Nadzorczy ska nik w eferencyjnyc  St p procentowyc  stanowi cy cia o kontro uj ce poprawno  prowadzonyc  przez administratora dzia a   wiet e powy szyc  rozwa a  warto dokona  tak e oceny IB  przez pryzmat zasad inansowyc  wska nik w referencyjnyc  sformu owanyc  przez I S  sta-nowi ce o a ny standard, do kt re o powinny d y  wsze kie podmioty  cen  t  podsumowano w ta e i 3  

pierwsze, re u amin i in u, wprowadzony przez A I o ska, przewidywa , e przedstawiane kwo-towania y y wi ce, tj  anki y y zo owi zane do akceptowania transakcji na zadek arowanyc  warunkac , c o  w o raniczonym przedzia e czasowym  o dru ie, w kwotowaniu ank y  zo o-wi zany do uwz dniania poziomu ryzyka anku, d a kt re o przedstawiano kwotowanie, poprzez uwz dnienie oceny BI N w imitac  transakcyjnyc  o trzecie, mec anizmem zapo ie aj cym do-wo no ci kwotowania y o tak e wprowadzenie o raniczenia w r nicy mi dzy kwotowanymi staw-kami id i offer do 20 punkt w azowyc  (d a termin w N oraz N) u  30 punkt w azowyc  (d a termin w od jedne o ty odnia do 1 roku)  odwy szenie stawki offer, po kt rej ank dek arowa  z o enie innemu ankowi depozytu (czy i udzie enie mu inansowania), skutkowa o owiem jedno-cze nie wzrostem stawki id, po kt rej ank sam musia y przyj  depozyt (A I o ska, 2004  A I o ska 2013, s  3 10)  arto r wnie  zwr ci  uwa  na wyniki przeprowadzonyc , komp eksowyc  ada  na temat st p IB -owyc  w uropie, kt re wskazuj , e ryzykiem o arczone y y wnie stopy IB  d a funta rytyjskie o oraz franka szwajcarskie o, a tak e  w mniejszym stopniu  d a IB  Badania potwierdzaj , e wska nik IB  i je o konstrukcja jest optyma na z punktu widzenia po skie o rynku finansowe o ( ziwok, Kara , Stac ura 2023, s  1, 44)  
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WIBOR arz dzanie1  dpowiedzia no  administratora ak dpowiedzia no  ponosi G  Benc mark  dpowiednie procedury zawarte w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB2  Nadz r podmiot w trzecic Nie pod e a Brak zaan a owania podmiot w trzecic

3  Kon ikty interes w ak dpowiednie procedury zawarte  w  Kodeks ost powania czestnik w i in u IBI   i IB  oraz o ityka arz dzania Kon iktami Interes w w G  Benc mark SA4  amy kontro i d a administratora ak dpowiednie procedury zawarte w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB  oraz Kodeks ost powania czestnik w i in u IBI  i IB5  Nadz r wewn trzny ak dpowiednie procedury zawarte w  Komitet Nadzorczy ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowycako  wska nika6  Konstrukcja wska nika ak asady konstrukcji zawarte w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB  oraz Specy ikacja Kwotowa  ode owyc7  ystarcza no  danyc ak ane wej ciowe po rednio oparte na transakcjac  (* istnieje potencja  do ka ku acji ezpo rednio z danyc  transakcyjnyc )8  ierarc ia  wykorzystywanyc  danyc ak dpowiednie procedury zawarte w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB9  ransparentno  w okre aniu  wska nika ak dpowiednie procedury zawarte w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB  oraz Specy ikacja Kwotowa  ode owyc10  yk iczne prze dy ak dpowiednie procedury zawarte w  rocedura rze du i miany etod ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowycako  metodyki
11  awarto  metodyki ak dpowiednie procedury zawarte w  rocedura rze du i miany etod ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowyc  oraz Specy ikacja Kwotowa  ode owyc
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WIBOR

12  miany metodyki ak dpowiednie procedury zawarte  w  rocedura rze du i miany etod ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowyc
13  rzej cie ak

dpowiednie procedury zawarte  w  rocedura rze du i miany etod ska nik w eferencyjnyc  St p rocentowyc  oraz przepisac  ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r  o nadzorze makroostro no ciowym nad systemem inansowym i zarz dzaniu kryzysowym w systemie inansowym14  Kodeks post powania ak dpowiednie procedury zawarte w  Kodeks ost powania czestnik w i in u IBI  i IB15  Kontro e wewn trzne w zakresie z ierania danyc ak dpowiednie procedury zawarte  w  e u amin Stawek eferencyjnyc  IBI  i IB
dpowiedzia no

16  rocedury rek amacyjne ak Skar i mo na z asza  pod adresem mai owym  (skar i pw enc mark p ) u  istownie   zasady rozpatrywania rek amacji adresuj  procedury wewn trzne oraz ozporz dzenie B17  Audytor Brak informacji Brak danyc  na stronie G  Benc mark  dotycz cyc  audyt w18  cie ka audytu Brak informacji Brak danyc  na stronie G  Benc mark  dotycz cyc  audyt w19  sp praca z re u atorami ak Instytucje pu iczne s  o serwatorami  przy Komitecie Nadzorczymr d o  opracowanie w asne
rzeprowadzona i podsumowana wy ej ana iza wskazuje, e wska nik IB , kt ry jest k uczowym wska nikiem referencyjnym stopy procentowej w o sce, spe nia postu aty dotycz ce zasad opracowywania, pu ikowania i zarz dzania wska nikiem referencyjnym sformu owane przez I S  asady I S  zosta y od-zwiercied one w ozporz dzeniu B , a zatem IB  spe nia tak e wyma ania wyznaczane w ramac  te o ozporz dzenia, kt re okre a jednocze nie prawne ramy jej o iczania  Istniej  jednak o szary, kt re mo  y  rozwijane da ej (co nie oznacza, e aktua nie s  one niepoprawne u  niez odne z zasadami  I S  u  ozporz dzeniem B )  szarem takim jest zakres danyc  wej ciowyc , na pod-
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stawie kt ryc  doc odzi do ka ku acji wska nika, kt ry zwi kszy y icz  i war-to  rea nyc  transakcji  o iwe jest zatem da sze reformowanie wska nika ce em oparcia w najszerszym mo iwym zakresie sposo u je o opracowywania na danyc  transakcyjnyc  raportowanyc  ezpo rednio do administratora, co stanowi wdro-enie naj ardziej wyma aj cyc  postu at w reform, formu owanyc  na szcze u mi dzynarodowym  Ic  ezwz dne imp ementowanie wyma a tak e e iminowa-nia z metody ka ku acji wska nika referencyjne o nietransakcyjnyc  e ement w, np  kwotowa  wi cyc  e wz du na spos  ka ku acji IB  nie jest tak e stop  typu , poniewa  zawiera w so ie komponent w postaci np  premii za ry-zyko kredytowe kontra enta, a terminowe stopy IB  uwz dniaj  premi  za p ynno  oraz odzwiercied aj  oczekiwania uczestnik w rynku co do przysz e o poziomu st p procentowyc  o iwe jest zatem opracowanie d a rynku po skie o stopy typu  (tj  czystej  ceny z ote o po skie o o c arakterze stopy jednodnio-wej, nieuwz dniaj cej premii natura nie wpisanyc  w natur  wska nika IB , np  premii za ryzyko kredytowe u  premii p ynno ci przy indeksac  terminowyc )  Stanowi to przes ank  do da szej reformy wska nik w referencyjnyc  stopy pro-centowej w o sce ce em najszersze o spe nienia postu at w mi dzynarodowyc  zia ania takie niew tp iwie sprzyjaj  jednak pozytywnej ocenie po skie o rynku w oczac  inwestor w i  o i e zostan  w pe ni wprowadzone  d  sprzyja y w -czeniu o ski do rona kraj w o ardziej zaawansowanym systemie inansowym   przypadku dy y o ska nie wprowadzi a takiej reformy w odr nieniu od in-nyc  kraj w, mo o y to doprowadzi  do dyskredytacji u  mar ina izacji po skie o rynku inansowe o
3 2  I N jako nowy wska nik referencyjny stopy procentowej w o sce o iczu uzasadnionyc  przes anek da szej reformy wska nika IB  zasadne jest zatem dokonanie oceny potencja ne o a ternatywne o wska nika referencyj-ne o przez pryzmat rea izacji ce w stawianyc  takiej reformie  A ternatywnym wska nikiem referencyjnym wska nika IB , kt ry ma zaadreso-wa  kwestie wspomniane wy ej (tj  zwi kszy  ezpo redni  za e no  od transakcji i w ten spos  pozwo i  na opracowanie stopy typu ), ma zosta  I N (NG  2022, s  2)  Stopniowe wprowadzanie do o rotu ospodarcze o wska nika I N dzie nast powa o przez aneksowanie dotyc czasowyc  um w oraz  w stosunku do nowyc  um w  samoistnie, dzi ki coraz cz stszemu wykorzystaniu przez pod-mioty ospodarcze wska nika I N (co z pewno ci  nast pi ze wz du na zako-munikowane p anowane zaprzestanie opracowywania wska nika IB  w przy-sz o ci) i nie dzie wyma a o pu ikacji dodatkowyc  akt w prawnyc  Natomiast, zast pienie wska nika IB  przez wska nik I N w odniesieniu do zawartyc  wcze niej i ci e o owi zuj cyc  um w (niezawieraj cyc  k auzu  awaryjnyc  u  nieaneksowanyc ) dzie wyma a  odpowiednie o rozporz dzenia wydane o przez inistra inans w, w kt rym wska e on I N jako zmiennik k uczowe o wska ni-ka referencyjne o stopy procentowej ( IB ) oraz spread kory uj cy  
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I N jest o iczany na podstawie jednodniowyc  ( N) transakcji depozytowyc  zawieranyc  przez podmioty przekazuj ce dane na rynku mi dzy ankowym18, in-stytucjami inansowymi19, a tak e z pozosta ymi instytucjami inansowymi20 oraz z du ymi przedsi iorstwami  odo nie jak w przypadku ka ku acji IB  na-st puje odci cie skrajnyc  danyc , a nast pnie na podstawie tak okrojonej pr y wy iczana jest rednia stopa procentowa wa ona wo umenem (G  Benc mark 2022 )  o pierwsze, spos  o iczania I N rea izuje postu at ka ku owania stawek referencyjnyc  st p procentowyc  ezpo rednio na podstawie danyc  transakcyjnyc  przekazywanyc  przez podmioty (a nie na podstawie kwotowa  ank w-pane ist w, c o  w przypadku IB  i tak kwotowania te opieraj  si  na transakcjac )  o dru ie, zakres transakcji uwz dnianyc  przy usta aniu wska -nika zosta  znacznie rozszerzony o inne se menty rynku depozytowe o (transak-cje z du ymi przedsi iorstwami)  parcie ka ku acji wska nika na transakcjac   e iminuje wyst puj ce we wska nikac  IB -owyc  premie za ryzyko kredytowe kontra enta i p ynno ci (d a indeks w terminowyc )  zi ki temu, I N stanowi stop  typu  (tj  e iminuj c  u  prawie e iminuj c  premi  za ryzyko kredytowe i premi  za p ynno )  Na e y zatem oczekiwa , e z te o po-wodu (tj  nieuwz dniania natura nyc  komponent w wska nik w IB -owyc ) I N powinien kszta towa  si  poni ej wska nika IB -owe o (przy za o eniu raku zmian oczekiwa  co do zmiany stopy procentowej)  odstawowy wska nik I N jest stop  jednodniow  ( N)  Na podstawie jedno-dniowyc  st p I N N z przesz o ci (tj  odnotowanyc  w przesz o ci) ka ku o-wane s  terminowe wska niki I N  nast puje zatem wykorzystanie podej cia  rzyk adowo, stopa I N d a okresu trzymiesi czne o (forma -nie I N 3  Stopa Sk adana (NG  2023, s  13)) opracowywana jest na podstawie stawek I N N w ci u ostatnic  3 miesi cy  znacza to, e im d u szy ory-zont czasowy terminowe o wska nika I N, tym wo niejsze tempo je o reakcji na zmiany st p jednodniowyc  ( N)  Stopy d u oterminowe d  owiem (pomi-mo tendencji wzrostowej u  spadkowej widocznej w stopac  kr tkoterminowyc ) w wi kszym stopniu opiera  si  na transakcjac  z przesz o ci, kt re to d  od rywa-y ro  kotwicy  wska nika I N wo ec zmian w przysz o ci   punktu widzenia kredyto iorcy, kt re o kredyt dzie oprocentowany wed u  I N, w kr tkim o-ryzoncie czasowym na iczane odsetki wo niej (re atywnie do wska nika typu IB ) d  dotkni te skutkiem wzrostu, a e tak e i spadku st p procentowyc  (nieza e nie od po ityki anku, a jako wynik sposo u ka ku acji stopy I N)  or wnanie wska nik w IB  i I N przedstawiono w ta e i 4  

18 S  to transakcje zawierane pomi dzy podmiotami przekazuj cymi dane oraz tymi podmiotami a pozosta ymi instytucjami kredytowymi (G  Benc mark 2022d, s  2)19 S  to transakcje zawierane przez podmioty przekazuj ce dane z instytucjami kredytowymi  oro, instytucjami finansowymi  anki za raniczne, niemonetarnymi instytucjami finansowymi, ankami ipotecznymi, ankami sp dzie czymi oraz sp dzie czymi kasami oszcz dno ciowo-kredytowymi (G  Benc mark 2022d, s  2)20 S  to transakcje zawierane przez podmioty przekazuj ce dane z pozosta ymi niemonetarnymi instytucjami finansowymi (G  Benc mark 2022d, s  2)
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porównania

WIBOR WIRON

odmiot opracowuj cy Administrator  (G  Benc mark) Administrator  (G  Benc mark)
odstawa Kwotowania ank w (mode owe ska ku owane na podstawie transakcji oraz wi ce   na podstawie rekomendowane o przez administratora a orytmu)

ane wej ciowe  (dane transakcyjne)
ynek, kt re o pomiar ma na ce u wska nik ynek mi dzy ankowy

ynek depozyt w nieza ezpieczonyc  w se mentac  mi dzy ankowym, instytucji inansowyc  oraz du yc  przedsi iorstw
akres danyc  transakcyjnyc

ane dotycz ce transakcji (depozyt w) pomi dzy instytucjami kredytowymi (rynek azowy) oraz mi dzy instytucjami kredytowymi a instytucjami inansowymi oraz pozosta ymi instytucjami inansowymi

ane dotycz ce transakcji (depozyt w) pomi dzy instytucjami kredytowymi (rynek azowy) oraz mi dzy instytucjami kredytowymi a instytucjami inansowymi, pozosta ymi instytucjami inansowymi i du ymi przedsi iorstwamiro i kwa i ikacji danyc inimum 1 m n z inimum 1 m n z  oraz maksimum 2 m d zakres uwz dnianyc  danyc dci cie do 4 skrajnyc  kwotowa dci cie 25  danyc  d a ka dej ze stron rozk adu transakcjiSpos  wy iczenia wska nika rednia arytmetyczna rednia wa onaodej cie do wy iczania st p terminowycSpos  o raniczenia ryzyka koncentracji ze wz du na pojedyncze wysokie kwoty transakcji Brak rocedura przycinania wo umenu w przypadku istotnej koncentracji transakcji u jedne o podmiotu przekazuj ce o daner d o  opracowanie w asne na podstawie  G  Benc mark (2020, s  9 32  2022c, s  3 18)
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raniczenie skutk w wyznaczenia zamiennika dzi ki wyznaczeniu spreadu kory u-j ce o wynika z konieczno ci zapewniania jak najmniejsze o wp ywu reformy na o -r t ospodarczy, w szcze no ci na podmioty funkcjonuj ce w ospodarce  e em jest owiem wprowadzenie zamiennika w spos  neutra ny d a stron funkcjonuj cyc  ju  instrument w inansowyc  (tj  ez uprzywi ejowywania kt rejko wiek ze stron przez osi ni cie korzy ci wynikaj cyc  z r nicy mi dzy dotyc czas funkcjonuj cym wska -nikiem a je o zamiennikiem), co zosta o podkre one tak e przez KS  (2023)  onadto, w zwi zku z p anowanym zast pieniem wska nika IB  przez wska nik I N, z odnie z art  28 ozporz dzenia B , podmioty nadzorowane, kt re stosuj  wska nik IB  (a zatem niema  ca y system inansowy w o sce), powinny przy otowa  p a-ny okre aj ce dzia ania, kt re podejm  one na wypadek zaprzestania opracowywania dane o wska nika referencyjne o  zia anie takie ma na ce u przy otowanie zar wno samyc  podmiot w, jak i ic  kontra ent w do reformy o momentu, kiedy nie istnia  I N, dzia ania takie y y utrudnione (c o  nie niemo iwe) ze wz du na rak po-wszec nie akceptowane o a ternatywne o wska nika, kt ry m y stanowi  punkt odniesienia takic  k auzu  o iwe y o jedynie wprowadzania k auzu  o c arakterze o nym, nieodwo uj cym si  ezpo rednio do I N  

 
 

Ana izuj c konstrukcj  oraz spos  opracowywania wska nik w referencyjnyc  sto-py procentowej w o sce, mo na wyci n  wniosek, e spe niaj  one wne wy-ma ania i postu aty formu owane na poziomie o a nym oraz europejskim  Badania potwierdzaj  tak e ic  optyma ny kszta t  Badaj c kierunki dzia a  podejmowanyc  w poszcze nyc  jurysdykcjac , mo na zao serwowa  jednak d enie do ezpo-rednie o oparcia ka ku acji wska nik w referencyjnyc  przez administrator w na danyc  dotycz cyc  rea nie wykonanyc  transakcji i stworzenia st p typu  aki kierunek dzia ania stanowi form  d enia do wdro enia postu at w reform wska ni-k w referencyjnyc  stopy procentowej w naj ardziej zaawansowanej formie  zia a-nia takie wdra ane w o sce na e y oceni  pozytywnie, owiem wzmacniaj  one od-porno  wska nik w referencyjnyc  stopy procentowej na potencja ne manipu acje  e o rodzaju inicjatywy wpisuj  si  tak e w formu owane w ramac  ozporz dzenia B  wyma ania, kt re powinna spe nia  metoda wyznaczania wska nika referen-cyjne o, czy i y  m in  rzete na, wiary odna, oparta na jasnyc  zasadac , trwa a czy zapewniaj ca o iczanie wska nika z uwz dnieniem szerokie o zakresu oko iczno-ci  zasadnione jest r wnie , a y opracowa  wska nik referencyjny, kt ry odzwier-cied i czyst , urtow  cen  pieni dza (a wi c nieuwz dniaj c  premii za ryzyko kredytowe i premii p ynno ci c arakterystycznyc  d a kwotuj cyc  podmiot w), poniewa  w ardziej adekwatny spos  pokazuje on rea n  cen  danej wa uty Stoso-wanie w a nie te o typu wska nika wydaje si  szcze nie uzasadnione w przypad-ku produkt w inansowyc , kt re adresowane s  do nieprofesjona nyc  uczestnik w 
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rynku, kt rzy nie potra i  zarz dza  r nymi rodzajami ryzyka  e em prowadzonyc  w o sce reform powinno zatem pozosta  utrzymanie standard w mi dzynarodo-wyc  maj cyc  na ce u stworzenie stopy typu  a niew a ciwe na e y uzna  po-jawiaj ce si  w przestrzeni pu icznej pr y uzasadniania reformy c ci  o ni enia st p procentowyc  w czasie, kiedy znajduj  si  one na re atywnie wy szym poziomie  o pierwsze, dzia ania takie nie znajduj  uzasadnienia w postu atac  formu owanyc  na szcze u mi dzynarodowym  o dru ie, zniekszta ca to o raz reformy i o iektyw-ne przes anki, kt re stoj  za jej prowadzeniem  o trzecie, ju  w pocz tkowej fazie funkcjonowania zreformowane o wska nika referencyjne o podwa ane s  je o eko-nomiczne podwa iny, co stanowi ryzyko je o kwestionowania w przysz o ci, maj ce systemowe znaczenie d a sta i no ci ca ej ospodarki   o iczu powy sze o na e y pozytywnie oceni  podejmowane w o sce reformy maj ce r wnie  na ce u ustanowienie stopy typu , w pe ni ezpo rednio oparte na danyc  transakcyjnyc  aka reforma jest wyrazem d enia po skie o rynku inan-sowe o do spe niania naj ardziej wyma aj cyc  standard w mi dzynarodowyc  Ana iza zasad wyznaczania wska nika IB  (zar wno po, jak i przed reform  zwi -zan  z wdra aniem ozporz dzenia B ) oraz rak zidenty ikowanyc  przez KN  zar wno w podmiotac  przekazuj cyc  dane, jak i na poziomie administratora na-rusze , nie daj  podstawy do te o, a y traktowa  reform  wska nika referencyjne o stopy procentowej w o sce jako reakcj  na nieprawid owo ci w dotyc czasowym funkcjonowaniu wska nik w referencyjnyc  e i zatem inicjatywa opracowania st p typu  jest zasadna i powinna doce owo wp yn  na wzmocnienie sta i no ci inansowej po skie o systemu inansowe o, to zniekszta canie przyczyn podejmo-wanyc  dzia a  oraz podwa anie jej ce w mo e ne atywnie wp yn  na sta i no , w szcze no ci ank w, kt ryc  dzia a no  w najwi kszym stopniu uza e niona jest od rynkowyc  st p procentowyc  Stanowisko takie prezentowane jest r wnie  przez instytucje sieci ezpiecze stwa inansowe o (KS  2022  KS  2023) i e, ez w tpienia, podj te w o sce dzia ania na e y uzna  za z odne z mi dzyna-rodow  praktyk , to ana izuj c je z punktu widzenia po skie o systemu inansowe-o, zidenty ikowa  mo na co najmniej ki ka za ro e  o pierwsze, tw rcy reformy, c c c zapo iec mo iwo ci wyst pienia manipu acji wska nikami stopy (przez dowo no  w jej kwotowaniac ), d  do ezpo rednie o uza e nienia od przeprowadzanyc  transakcji i wye iminowania mo iwo ci ka ku-acji wska nika na podstawie ipotetycznyc  u  wi cyc  kwotowa , jak r wnie  ocen eksperckic  zia anie takie jest s uszne w systemac  inansowyc , w kt ryc  dokonywanyc  jest wie e transakcji, a e ryzykowne w krajac , dzie transakcji inan-sowyc  dokonuje si  re atywnie rzadziej w stosunku do kraj w rozwini tyc  ojawia si  owiem ryzyko, e icz a raportowanyc  transakcji dzie z yt ma a, co utrudni codzienne o iczanie wska nika referencyjne o stopy procentowej  A y temu zapo-iec tw rcy reformy zdecydowa i si  na przyj cie szerokie o zakresu podmiot w, kt ryc  transakcje d  uwz dniane w ka ku acjac , co zwi ksza icz  uwz d-nianyc  w ka ku acji transakcji   tym kontek cie rozwi zanie takie na e y oceni  po-zytywnie  ednak im szerszy kr  podmiot w, z kt rymi transakcje s  uwz dniane 
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w ka ku acjac  wska nika oraz im ni szy pr  kwotowy uwz dnianyc  transakcji, tym ardziej o iczany wska nik traci c arakter wyznacznika ceny urtowej oraz, w konsekwencji, wa or stopy typu  zieje si  tak z powodu cz stsze o (i na wi k-sz  ska ) uwz dniania w je o ka ku acji transakcji z podmiotami nie inansowy-mi  ransakcje te maj  mniejsze wo umeny, a ic  ceny z natury uwz dniaj  mar e   konsekwencji, rozszerzanie zakresu podmiotowe o prowadzi do wprowadzania komponent w, kt re z odnie z ide  stopy typu  powinny y  e iminowane  e-formie wska nika referencyjne o w o sce powinno zatem towarzyszy  r wno e e podejmowanie dzia a  na rzecz rozwoju rynku mi dzy ankowe o oraz kapita owe-o, a y zwi ksza  icz  dokonywanyc  mi dzy instytucjami inansowymi transakcji, kt re mo y y stanowi  podstaw  ka ku acji czystej ceny pieni dza  o dru ie, wprowadzone zmiany d  mia y wp yw nie ty ko na nowo sprzedawane produkty inansowe, a e tak e na ju  funkcjonuj ce, kt ryc  termin zapada no ci przypadnie dopiero w przysz o ci  prowadzenie zamiennika wska nika referen-cyjne o stopy procentowej powinno zatem mie  so idne podstawy prawne i ope-racyjne, a y unikn  wy enerowania dodatkowe o za ro enia (ryzyka) prawne o i operacyjne o, kt re w niekt ryc  se mentac  po skie o systemu inansowe o (w szcze no ci ankowe o) jest ju  aktua nie ardzo wysokie   te o powodu na e y zapewni  odpowiedni termin na przy otowanie podmiot w do stosowania nowe o wska nika  K uczowe wydaje si  r wnie  zapewnienie wysokiej transpa-rentno ci przej cia od IB  do I N, r wnie  z perspektywy np  raportowa-nyc  przez podmioty danyc  inansowyc  eforma dzie owiem mia a wp yw na prowadzon  przez podmioty rac unkowo , a zatem jej skutki powinny y  rze-te nie przedstawione inwestorom   punktu widzenia konstrukcji a ternatywne o wska nika referencyjne o stopy pro-centowej (w szcze no ci przej cie do sposo u ka ku acji typu ), je o dotyc czasowe wykorzystanie w praktyce ospodarczej (np  na potrze y za-wierania i wyceny instrument w inansowyc ) nie zosta o jeszcze przetestowane oraz zwery ikowane  odzi to ryzyko niepewno ci i z te o powodu uzasadniony jest odpowiedni okres przej ciowy pozwa aj cy na dostosowanie si  do zmian   perspektywy powy szyc  kwestii oraz uwz dniaj c pojawiaj ce si  w r nyc  r d ac  oceny reformy wska nika referencyjne o stopy procentowej, na e y po o-y  du y nacisk na odpowiedni  kampani  informacyjn  oraz podejmowa  wsze -kie dzia ania maj ce na ce u podniesienie poziomu wiedzy inansowej (szcze nie dotycz cej st p procentowyc  i zasad ic  wykorzystania) w r d o ak w oraz pra-cownik w instytucji inansowyc  y ko w wczas istnieje szansa, e prowadzone dzia ania zostan  w a ciwie wdro one i zrozumiane przez spo ecze stwoodsumowuj c ocen  reformy wska nik w referencyjnyc  stopy procentowej z per-spektywy makroostro no ciowej, w szcze no ci przez pryzmat ce w jakim jest ona podporz dkowana, reforma ta powinna mie  doce owo pozytywny wp yw na sta i no  inansow  po skie o systemu inansowe o, jak r wnie  ezpiecze stwo je o funkcjonowania z perspektywy zar wno k ient w, jak i instytucji inansowyc  arunkiem jednak jest zaadresowanie powy ej wskazanyc  za ro e
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 perspektywy pojedynczyc  instytucji inansowyc , wprowadzenie reformy -dzie wi za o si  ze zmian  i ozo ii zarz dzania stop  procentow  Konieczne jest zatem odpowiednie przy otowanie pracownik w instytucji inansowyc , owiem wraz z wprowadzeniem I N zmianie u e nie zasada wyceny zawieranyc  trans-akcji inansowyc  oraz spos  wykorzystania dotyc czasowyc  narz dzi ana i-tycznyc  (co wynika z odej cia od wska nika typu  i przej cia na wska nik )  Nieprzewidziane konsekwencje wp ywu tej zmiany na zarz dzanie instytucjami inansowymi mo  ne atywnie oddzia ywa  r wnie  na poziom ryzyka systemowe o  odatkowymi wyzwaniami dzie tak e odpo-wiednie przy otowanie operacyjne (w tym wnie pod wz dem system w I ) m in  do raportowania danyc  na potrze y wy iczania wska nik w, do ka ku acji cen produkt w, zarz dzania ryzykiem w podmiotac  czy prowadzenia ksi owo ciskazane powy ej za ro enia oraz rekomendacje powinny zosta  uwz dnione przez powsta , wzorem do wiadcze  za ranicznyc , Narodow  Grup  o ocz , kt rej ce em jest przy otowanie dzia a  s u cyc  sprawnemu i ezpiecznemu wdro eniu reformy wska nik w referencyjnyc  stopy procentowej  
ska niki referencyjne stopy procentowej stanowi  fundament ka dej ospodarki wo norynkowej  Sta i no  i niewzrusza no  ic  funkcjonowania jest zatem warun-kiem da sze o rozwoju nie ty ko systemu inansowe o, a e tak e ospodarcze o  za-sadnione s  wi c dzia ania maj ce na ce u doprowadzenie do spe niania przez wska -niki referencyjne stopy procentowej najwy szyc  standard w wiatowyc  Standardy te zosta y okre one przez I S  i SB oraz odzwiercied one w ozporz dzeniu B  Ana iza o iczania i zarz dzania wska nikiem IB , kt ry jest aktua nie w-nym wska nikiem referencyjnym stopy procentowej w o sce (stan na czerwiec 2023 r) potwierdza, e spe nia on wypracowane o a nie standardy, a prowadzo-ne adania ( ziwok, Kara , Stac ura 2023) potwierdzaj  je o optyma ny kszta t d a po skie o rynku inansowe o  odstaw  wy iczania stawki IB  s  kwotowania  ank w o iczane z wykorzystaniem metody kaskady danyc , a wi c w pierwszej ko ejno ci na rea nyc  transakcjac  o o iczenia wska nika IB  administrator nie wykorzystuje swo ody uznania  Nie istniej  fakty u  ar umenty, kt re upraw-nia y y do stwierdzenia, e IB  jest stawk  niereprezentatywn , opart  na ar i-tra nyc  i dowo nyc  kwotowaniac  ank w  IB  nie jest te  stawk  ka ku owa-n  indywidua nie przez podmioty dzia aj ce na rynku inansowym, s  one owiem jej iorcami  wz dniaj c znaczenie wska nika IB  d a po skie o rynku i-nansowe o, na e y podzie i  w pe ni stanowisko Komitetu Sta i no ci inansowej, kt ry stwierdzi , e  formu owanie i powie anie twierdze  o rzekomyc  niepra-wid owo ciac  przy opracowywaniu wska nika referencyjne o stopy procentowej IB  jest nieuprawnione i szkod iwe d a pewno ci o rotu na krajowym rynku inansowym  (KS  2022)
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a spe nienia naj ardziej zaawansowanyc  postu at w mi dzynarodowyc  pod-j to w o sce tak e wysi ki maj ce na ce u stworzenie stopy typu  Stopa taka jest stop  ezpo rednio ka ku owan  przez administratora na podstawie wy cznie danyc  transakcyjnyc  i e iminuje ( u  prawnie e iminuje) premie za ryzyko kre-dytowe i premi  za p ynno , kt re s  natura n  konsekwencj  sposo u ka ku a-cji stawki IB -owej   o sce stop  typu  dzie stopa I N  aka reforma jest wyrazem d enia po skie o rynku inansowe o do spe niania naj ardziej wy-ma aj cyc  standard w mi dzynarodowyc   tej perspektywy podj te w o sce dzia ania na e y uzna  za uzasadnione i z odne z mi dzynarodow  praktyk  A y jednak reforma ta zosta a skutecznie wprowadzona konieczne jest zaadresowanie zidenty ikowanyc  wy ej za ro e  

ABB (2023)  , ttps a anks en so i or-so i-id- eonia  (dost p 3 04 2023)A I o ska (2004)  , ttp www acipo ska p inde p p wi or re u amin-o owiazu-jacy-do-dnia-1- ipca-2013-roku tm  (dost p 30 03 2023)A I o ska (2013)  , ttp www acipo ska p ima es stories e u amin i in-u stawek referencyjnyc IBI i IB wersja ina na 30042013 pdf (dost p 30 03 2023)A I o ska (2022)  , ttp www acipo ska p inde p p wi or tm  (dost p 10 03 2023)Bank of anada (2023)  , ttps www ankofcanada ca rates interest-rates corramet odo o y-ca cu atin -corra  (dost p 15 03 2023)Bank of n and (2023)  Administration of SONIA, ttps www ankofen and co ukmarkets sonia- enc mark administration-of-sonia reform (dost p 13 03 2023)u ertson  (1957)  The term structure of interest rates, uarter y ourna  of co-nomics, No em ere oitte (2023)  , ttps www2 de o-itte com content dam e oitte p ocuments rezentacje-we inary e inare oitte - eforma IB wprowadzenie 2023 04 03 pdf (dost p 4 04 2023)ziwok  (2008)  , y-dawnictwo Akademii konomicznej w Katowicac , Katowice
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ziwok , Kara  , Stac ura  (2023)  Systemic turbulence and risk spillovers , ttps papers ssrn com so 3 papers cfm a stractid 4357410 (dost p 11 05 2023) (2022)   (2023)  , ttps www ey com p p ankin -capita -markets reforma-wskaznika-wi o-r-co-ta-zmiana-oznacza-d a-przedsi iorstw (dost p 4 04 2023)SB (2014)  , u y  SB (2019)  , ecem erG  Benc amark (2017)  -, ttps pw enc markp aktua nosci czytaj cmn id 1009 tit e d 30 czerwca 2017 r G Ben-c mark pe 5 82ni o owi 4 85zki or anizatora i in u stawek refe-rencyjnyc IBI i IB  (dost p 10 05 2023)G  Benc mark (2020)  , ttpspw enc mark p pu B N A K i es IBI IB new e u amin Sta-wek eferencyjnyc IBI IB 7 03 22 pdf (dost p 10 03 2023)G  Benc mark (2022a)  

Dokument konsultacyjny, arszawaG  Benc mark (2022 )  Opisy indeksów, ttps pw enc mark p opisy indek-sow (dost p 10 03 2023)G  Benc mark (2022c)  Wyniki konsultacji publicznych – wnioski merytoryczne , sierpieG  Benc mark (2022d)  G  Benc mark (2022e)  -
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