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Rola indeksow rynku pienieznego w wycenie
instrumentow kredytowych w Polsce
w Swietle reformy wskaznikéw referencyjnych

Streszczenie

Istotnym skutkiem kryzysu finansowego z 2008 roku jest globalna dyskusja na temat war-
tosci informacyjnej powszechnie stosowanych indekséw rynku pienieznego typu IBOR. Jej
konsekwencjg jest reforma szeroko rozumianych wskaznikéow referencyjnych. W sposéb
szczeg6lny problem ten dotyczy krajowego rynku kredytowego, na ktérym dominujg pro-
dukty oparte na zmiennej stopie procentowej, indeksowane do stawek typu IBOR. W swie-
tle nowych regulacji prawnych moze to oznaczaé¢ powazne ryzyko dla stabilnosci systemu
finansowego, zwigzane zaréwno z ostatecznym ksztattem wskaznikow referencyjnych, jak
rowniez terminem ich opracowania. Istotny wydaje sie przeglad prac prowadzonych w tym
zakresie na rynku krajowym wraz z analiza szans i zagrozen wynikajacych z przyjecia po-
szczeg6lnych rozwigzan.

Stowa kluczowe: wskaZniki referencyjne, indeks rynku pienieznego, WIBOR, rynek kredy-
towy

JEL: GO1, G14, G21

The role of money market indices in the valuation of credit
instruments in Poland in the light of the benchmark reform

Abstract

Although IBOR rates are widely used on the financial market, the Global Financial Crisis has
resulted in discussion on the information value of them. As a consequence, financial market
participants face the challenge of benchmark reform. In particular, this problem concerns the
Polish credit market, which is dominated by floating rate loans. In the light of new regulation,
this may led to a serious financial stability risk, related both to the methodology adopted as
well as the schedule of implementation. Therefore it seems important to review the work

Doktorantka Miedzywydzialowych Stacjonarnych Studiéw Doktoranckich z Ekonomii, Finanséw
i Zarzadzania na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

carried out in this field on the domestic financial market, together with the analysis of the
opportunities and threats resulting from the adopted solutions.

Key words: financial benchmarks, financial index, WIBOR, credit market

Wstep

Indeksy rynku pienieznego sa istotnym elementem rozwinietego sytemu finanso-
wego. Zgodnie z definicja, za indeks rynku finansowego uwaza sie okreslong staw-
ke, ktorej wartos¢ uzalezniona jest od szeroko rozumianych cen wystepujacych na
rynku finansowym?. Tym samym, za indeks rynku pienieznego uznaje sie stawke,
ktdérej warto$¢ oparta jest na instrumentach rynku pienieznego. Ponadto, zgodnie
z definicjq stosowang przez Unie Europejska, warunkiem uznania okreslonej war-
tosci za indeks jest jego regularne wyznaczanie oraz publikowanie lub udostep-
nienie?. Z indeksami rynku pienieznego zwigzane jest pojecie wskaznikéw refe-
rencyjnych, rozumianych jako indeks stanowigcy podstawe wyceny instrumentow
finansowych3.

W skali miedzynarodowej dominujaca role wskaznikéw referencyjnych odgrywa-
ja stawki typu IBOR (ang. interbank offer rate), czyli stawki referencyjne ustalane
na podstawie danych z rynku miedzybankowego. Ich rola wynika z powszechnego
wykorzystania jako wskaznika referencyjnego w ustalaniu oprocentowania szero-
kiego spektrum produktéw finansowych, w tym przede wszystkim kredytéw hipo-
tecznych, kredytéw korporacyjnych, instrumentéw pochodnych, a takze papieréw
warto$ciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji.

Doswiadczenia ostatnich dziesieciu lat pokazaty, ze powszechne wykorzystanie
tego rodzaju wskaznikow jako stawki referencyjnej moze generowac istotne ry-
zyko systemowe. Z jednej strony zagrozenia wynikajg ze sposobu wyznaczania
stawek IBOR, ktdry powoduje, ze majg one charakter deklaratywny, a nie transak-
cyjny. Stwarza to powazne ryzyko manipulacji, ktére zmaterializowato sie w przy-
padku stawek LIBOR i EURIBOR. Po drugie, uwzgledniajac charakter stawek IBOR
wskazujgcych koszt pozyskania krotkoterminowego finansowania na rynku mie-
dzybankowym, pojawia sie pytanie o zasadno$¢ tak szerokiego ich wykorzysta-
nia do wyceny instrumentéw finansowych, w tym m.in. do wyceny produktéw
kredytowych®.

L P. Mielus, Dylematy reformy indekséw rynku finansowego, ,Gospodarka Narodowa” 2016, nr 4(284),

s. 92.

Art. 3., Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umo-
wach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy
2008/48/WEi2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014.

3 Ibidem.

Preparing for transition: Update on LIBOR and a possible shift to alternative reference rates, RBC Capi-
tal Markets, March 2018, s. 5.

LIBOR jako pierwszy indeks typu IBOR powstat na potrzeby wyceny kredytéw syndykowanych,
ajego podstawowa funkcja byto wskazanie kosztu finansowania wybranej grupy bankéw, por. D. Hou,
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Powyzsze zagadnienie nabiera szczeg6lnego znaczenia w kontekscie prowadzone;j
obecnie tzw. reformy indekséw, ktérej wynikiem jest przyjecie Rozporzadzenia
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych® (Rozporzadzenie BMR). Gléwnym celem
artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie: jakie rozwiazanie dotyczace stawki
referencyjnej (zgodnej z nowym uregulowaniem prawnym) powinno miec za-
stosowanie w wycenie instrumentéw finansowych, w tym w umowach kredy-
towych, z punktu widzenia minimalizacji ryzyka systemowego.

Pierwsza cze$¢ artykutu zawiera przeglad literatury w zakresie roli indeksow
rynku pienieznego oraz ich warto$ci informacyjnej w okresie pokryzysowym. Na-
stepnie przedstawiono znaczenie stawki WIBOR dla wyceny instrumentéw rynku
kredytowego w Polsce wraz z analiza ksztaltowania sie stawki na tle istotnych dla
krajowego sektora bankowego stép procentowych. W kolejnej czes$ci wskazano
podstawowe zatozenia reformy indekséw rynku pienieznego wraz z analizg aktu-
alnych propozycji zmian w zakresie planowanych stawek referencyjnych, majacych
spetnia¢ wymogi Rozporzadzenia BMR.

1. Rola indeksow rynku pienieznego oraz ich wartos¢
informacyjna w okresie pokryzysowym - przeglad literatury

Indeksy rynku pienieznego odgrywaja istotng role w wycenie instrumentéw finan-
sowych, w tym zaréwno Kontraktow terminowych (instrumentéw pochodnych),
jak i instrumentéw rynku kredytowego. W przypadku tego ostatniego indeksy
znajdujg szerokie zastosowanie przede wszystkim w segmencie kredytéow hipo-
tecznych oraz kredytdw korporacyjnych. Wskazuje sie jednak, Ze zastosowanie tego
rodzaju stawek moze by¢ znacznie szersze i obejmowac ich wykorzystanie w pro-
cesach zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, wyceng czy tez w szeroko rozumianej
ksiegowosci’. D. Dulffie i ].C. Stein wskazujg ponadto, ze w zakresie zarzadzania ry-
zykiem to witasnie réznica pomiedzy stawka ustalang na rynku miedzybankowym
a stopa wolna od ryzyka jest dla inwestoréw wyznacznikiem napie¢ w sektorze
bankowym?. Co wiecej, indeksy rynku pienieznego mogg mie¢ zastosowanie w kon-
traktach niefinansowych lub by¢ punktem odniesienia dla oceny stép zwrotu®.
J. Gyltenberg oraz P. Wooldrige podkreslajg natomiast, ze na funkcje indekséw ryn-
ku pienieznego patrzec nalezy szerzej, uwzgledniajac takze ich role w odzwiercie-

D. Skeie, LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal, and Reform, Federal Reserve Bank of New York
2014, Staff Report No 667.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011..., op. cit.

7 The road to LIBORation. What Does it Mean For Corporates?, Association for Finance Professionals,
Oliver Wyman, 2018, s. 1.

8 D. Duffie, J.C. Stein, Reforming LIBOR and Other Financial Market Benchmarks, ,Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 29, No 2, Spring 2015, s. 192.

9 The road to LIBORation..., op. cit., s. 1.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

dlaniu oczekiwan w zakresie przysztych stdp procentowych oraz polityki makro-
ekonomicznej'?.

Z punktu widzenia celu niniejszego artykutu szczegdlnie istotna jest rola indeksow
rynku pienieznego na rynku kredytowym. D. Duffie i ].C. Stein wskazuja, ze wyko-
rzystanie stawek referencyjnych w tym obszarze ma za zadanie umozliwienie za-
bezpieczenia sie przez bank przed niekorzystnymi zmianami kosztéw finansowa-
nia zewnetrznego'®. Dlatego kluczowa jest odpowiedz na dwa pytania. Po pierwsze,
czy wykorzystywane w tym celu stawki odzwierciedlaja rzeczywisty koszt pozy-
skania finansowania przez banki. Po drugie, jak stawki typu IBOR ksztattuja sie
na tle innych miar kosztu finansowania bankéw. Pamieta¢ nalezy bowiem, ze o ile
pierwotng funkcjq indekséw typu IBOR byt pomiar $redniego kosztu finansowania
bankéw!?, o tyle warto$¢ indeksu odnosi sie wytgcznie do pozyskania finansowania
na rynku miedzybankowym.

Przedstawiana w literaturze przedmiotu analiza efektywnosci informacyjnej in-
dekséw rynku pienieznego koncentruje sie przede wszystkim wokot stawki LIBOR.
Mozna przypuszczaé, Ze z jednej strony jest to wynikiem znaczenia, jakie LIBOR ma
dla globalnego rynku finansowego. LIBOR uznawany jest bowiem za najwazniej-
szy indeks w skali miedzynarodowe;j'3. Jest to stawka wyznaczana od 1986 roku,
i zgodnie z zatoZeniami odzwierciedla $redni koszt po jakim banki majg mozliwos¢
uzyskania niezabezpieczonej pozyczki od innych bankéw'4. Szacuje sie, ze warto$é
rynku referencyjnego dla stawki LIBOR wynosi ponad 260 bilionéw USD™. Wéréd
segmentéw rynku finansowego o najwiekszym stopniu wykorzystania LIBOR-u'®
jako stawki referencyjnej wymienia sie instrumenty pochodne (m.in. IRS, FRA),
papiery warto$ciowe emitowane w procesie sekurytyzacji (RMBS) i wta$nie rynek
kredytowy: kredyty konsorcjalne, korporacyjne kredyty hipoteczne i detaliczne
kredyty hipoteczne!”.

Z drugiej strony powodem wiekszego zainteresowania ksztaltowaniem sie staw-
ki LIBOR miaty niewatpliwie ujawnione w 2008 roku préby manipulacji jej wyso-
koscig. W maju 2008 roku C. Mollenkamp oraz M. Whitehouse wskazali, ze czes¢
bankow znajdujacych sie wsrod panelistow stawki LIBOR raportowata wskaznik na
poziomie znacznie nizszym niz wynikato to z analizy innych wskaznikéw odnosza-

J. Gyntelberg, P. Wooldrige, Interbank fixing during the recent turmoil, ,BIS Quarterly Review”, March

2008, s. 60.

11 D. Duffie, J.C. Stein, Reforming LIBOR..., op. cit., s. 195.

12 Ibidem, s. 192.

LIBOR - London Interbank Offer Rate - stawka wyznaczana jest dla pieciu walut oraz siedmiu termi-

néw zapadalnosci.

14 C.A. Snider, T. Youle, Does the LIBOR Reflect Banks’ Borrowing Costs?, April 2, 2010, [on-line] https://
ssrn.com/abstract=1569603 (dostep: 09.12.2018), s. 2.

15 The road to LIBORration..., op. cit., s. 1.

Produkty, w przypadku ktérych warto$¢ rynku referencyjnego przekracza 1 bilion USD.

Making the world’s most important number less important. Libor transition, Oliver Wyman, July 2018,

s. 8.
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cych sie do kondycji finansowej tych instytucji'®. I to wtasnie na wykazaniu mozli-
wych manipulacji stawkami LIBOR koncentrowaty sie liczne artykuty publikowane
w kolejnych latach. Tematyke te podejmowali m.in.: C. Snider i T. Youle (2009)'°,
R.M. Abrantes-Metz i in. (2012)?°, T. Youle (2015)?1, a takze ]. Fouguau i PK. Spieser
(2015)22,

Zgodnie z literatura przedmiotu, problemy z odzwierciedlaniem przez stawki IBOR
rzeczywistego kosztu finansowania instytucji bankowych nie wynikaja jednak
wylgcznie z ewentualnych manipulacji dokonywanych przez banki uczestniczace
w kwotowaniach. Podkres$li¢ nalezy bowiem, ze manipulacje zostaty wykryte tylko
w przypadku wspomnianej juz stawki LIBOR oraz EURIBOR. M. Barr?? wskazuje,
ze problem z odzwierciedlaniem przez LIBOR rzeczywistego kosztu pozyskania fi-
nansowania narasta przede wszystkim w okresach napie¢ na rynku finansowym.
Sytuacja taka wynika z charakteru stawek typu IBOR, ktore zawierajg komponent
ryzyka kredytowego. Tym samym, jak podkre$la H. Nakaso, wraz ze wzrostem dys-
persji pomiedzy ryzykiem kredytowym poszczegdlnych bankéw, stawka ustalana
na rynku przestaje by¢ adekwatna do kosztu pozyskania finansowania pojedyncze-
go banku?*,

J. Gyntelberg oraz P. Wooldrige wskazali, Ze w okresie napie¢ na rynku finansowym
stawka LIBOR znaczaco odbiegata od innych stawek referencyjnych wyznaczanych
na rynku?®. Za podstawowg przyczyne tego stanu rzeczy uznano spadek ptynnosci
rynku, wzrost zmienno$ci stép procentowych, a takze zmiany w sktadzie paneli-
stéw uczestniczacych w kwotowaniach stawki LIBOR?®. Podobne wnioski ptyna
z prac D. Kuo, D. Skeie oraz J. Vickery27. Wskazali oni, ze w latach 2007-2009 staw-
ka LIBOR ksztattowata sie na poziomie nizszym od poréwnywalnych miar kosztu
finansowania, przy czym réznice te siegaty 20-30 bp w okresie najwiekszych na-
pie¢ na rynku finansowym. Poza wymienianymi przez ]. Gyntelberg oraz P. Wool-
drige problemami z ptynnoscia oraz réznicami w sktadzie panelistéw, wsrod wy-
mienianych powodéw réznic wskazano takze m.in. specyfike samego wskaZnika
wyznaczanego jako stawke typu offer, niedoskonaty wewnetrzny rynek kapitatowy,

18 C. Mollenkamp, M. Whitehouse, Study Cast Doubt on Key Rate, ,The Wall Street Journal”, May 29, 2008.
9 C.Snider, T. Youle, Diagnosing the LIBOR: Strategic Manipulation and Member Portfolio Position, Work-
ing Paper 2009, [on-line], http://faculty.washington.edu/bajari/undergradiosp10/LiborManipula-
tion.pdf (dostep: 21.01.2019).
20 R.M. Abrantes-Metz, M. Kraten, A.D. Metz, G.S. Seow, Libor manipulation?, ,Journal of Banking and
Finance” 2012, Volume 36, Issue 1, January.
21 T. Youle, How Much Did Manipulation Distort the Libor?, University of Minnesota 2013.
22 . Fouguau, PK. Spieser, Statistical evidence about LIBOR manipulation: A ,Sherlock Holmes” investiga-
tion, ,Journal of Banking and Finance” 2015, Vol. 50, January.
23 M. Barr, Too LIBOR, Too Late: Time to Move to a Market Rate, ,Untitrust Chronicle”, No. 2(2012).
24 H. Nakaso, Financial markets without a risk-free sovereign, [w:] BIS Papers No 72. Sovereign risk:
a world without risk-free assets?, Monetary and Economic Department, July 2013.
25 1. Gyntelberg, P. Wooldrige, Interbank fixing..., op. cit.
26 Ibidem, s. 59.
27 D. Kuo, D. Skeie, ]. Vickery, A comparison of Libor to other measures of bank borrowing costs, April
2018.

[
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a takze tzw. efekt stygmatyzacji, przejawiajacy sie przypisywaniem bankom dekla-
rujgcym wyzszy koszt finansowania probleméw ptynnosciowych?®,

Jednocze$nie konsekwencje sytuacji, w ktorej wykorzystywana na rynku stawka
referencyjna nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu pozyskania finansowania, sa
znaczace zarowno dla rynku finansowego, jak i dla catej gospodarki. Jak wskazuje
A.F. Bariviera i in., negatywny wptyw przejawia sie m.in. poprzez fakt, ze stawki
referencyjne, ktére nie odzwierciedlajg rzeczywistego kosztu finansowania, wpty-
waja na zmiane preferencji konsumpcyjnych w czasie?.

2. Stawki referencyjne jako podstawa wyceny instrumentow
rynku kredytowego w Polsce

Indeksy rynku pienieznego odgrywajg istotng role réwniez na rynku krajowym.
Podstawowym indeksem rynku pienieznego w polskim systemie finansowym
jest stawka WIBOR administrowana poczatkowo przez ACI Polska, a od potowy
2017 roku przez GPW Benchmark3’. O znaczeniu stawki WIBOR $wiadczy wielko$¢
rynku referencyjnego, ktéry szacowany jest na 7,7 bln z+.3! Analizujac znaczenie
stawki WIBOR dla sektora bankowego nalezy uwzgledni¢ aktywa sektora bankowe-
go oparte nazmiennej stopie procentowej, dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym
oprocentowaniu, jak i pozycje pozabilansowe bankéw zwigzane z transakcjami po-
chodnymi. Wedtug szacunkéw Narodowego Banku Polskiego (NBP) wartos$¢ akty-
wéw bankéw krajowych bazujacych na zmiennej stopie procentowej, w tym przede
wszystkim na stawkach WIBOR, wyniosta na koniec 2017 roku 863,9 mld z32.
Wielkos¢ rynku dtuznych papieréw warto$ciowych bazujacych na stawce WIBOR
szacowana jest natomiast na ok. 264,7 mld zt i obejmuje instrumenty emitowane
przez Ministra Finansow, jednostki samorzadu terytorialnego, banki oraz przed-
siebiorstwa niefinansowe. Najwiekszg warto$¢ ma natomiast rynek referencyjny
zwigzany z transakcjami instrumentami pochodnymi. W sektorze bankowym jego
warto$¢ na koniec 2017 roku byta szacowana na 1 385,4 mld zt33,

Kwestie wartos$ci informacyjnej indekséw rynku pienieznego majq kluczowe zna-
czenie przede wszystkim z punktu widzenia krajowego rynku kredytowego. Prze-
mawia za tym nieréwnowaga informacyjna pomiedzy poszczegdlnymi stronami
umowy. O ile bowiem zaréwno w przypadku rynku papieréw wartosciowych, jak
i rynku instrumentéw pochodnych, mamy do czynienia z podmiotami profesjonal-

28 Ibidem.

29 Jest to zwigzane z powigzaniem wyceny czesci kredytéw (w tym kredytéw hipotecznych) ze staw-
kami typu IBOR. Tym samym zaburzony koszt kredytu dla kredytobiorcy determinuje decyzje zaku-
powe. Zrédto: A.F. Bariviera, M.B. Guercio, L.B. Martinez, 0.A. Rosso, The (in)visible hand in the Libor
market: an information theory approach, , The European Physical Journal B” 2015, 88:208, s. 2.

30 WIBOR - Warsaw Interbank Offer Rate.

31 Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.

32 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018, s. 232.

33 Ibidem.
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nymi z punktu widzenia znajomosci rynkow finansowych, na rynku kredytowym
konsument jest zazwyczaj strong stabsza, gorzej poinformowang. Tym samym,
omawiajac kwestie wyceny instrumentéw rynku kredytowego, uwzgledni¢ nalezy
dodatkowo ztozone kwestie ochrony konsumenta, a takze ewentualne ryzyko repu-
tacyjne dla bankow.

Z drugiej strony nie bez znaczenia jest takze wspomniana juz wielko$¢ rynku refe-
rencyjnego. Pamietac¢ nalezy bowiem, ze rynek krajowy charakteryzuje duzy udziat
kredytéw zmiennoprocentowych w strukturze kredytéw udzielanych przez banki
(por. rysunek 1). Dane Europejskiego Banku Centralnego (ECB) wskazuja, ze udziat
kredytéw zmiennoprocentowych w strukturze nowo udzielonych kredytéw ogé-
tem (dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw niefinansowych) wynosi
blisko 90%3*.

Jeszcze wyzszy udziat kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej na rynku
krajowym wystepuje w segmencie kredytéw mieszkaniowych. W badanym okresie
analizowany wskaZnik ksztattowat sie na poziomie 99,5%. Tym samym rynek kra-
jowy charakteryzowat sie najwyzszym udziatem kredytéw zmiennoprocentowych
w nowo udzielonych kredytach mieszkaniowych sposréd panstw Unii Europejskiej.
Co wiecej, na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat (2004-2017) odsetek ten prak-
tycznie sie nie zmieniat (w analizowanym okresie wartos$¢ ta ksztattowata sie na
poziomie 90,9-100%).

Rysunek 1. Udzial kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej” w strukturze
nowo udzielonych kredytow (12.2017)
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" dane obejmuja réwniez kredyty o stalej stopie procentowej, w sytuacji gdy okres, na ktéry ustalona
zostata stata stopa, nie przekracza 1 roku.

Zrédto: ECB, https://sdw.ecb.europa.eu (dostep: 08.12.2018).

3% Grudzien 2017 r. - 89,74%.
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Podstawe dla wyznaczania kosztu kredytu opartego na zmiennej stopie procentowej
na rynku krajowym stanowi przede wszystkim stawka WIBOR o trzymiesiecznym
okresie zapadalnosci. Analiza ksztalttowania sie stawki WIBOR 3M na tle innych, istot-
nych dla krajowego sektora bankowego stdp procentowych, w tym réwniez innych
miar kosztu finansowania3%, wskazuje na wysoki poziom korelacji w okresie 02.2005-
12.20183¢, Uwzgledniajac caly analizowany okres poziom korelacji przekraczat 0,89%7.

Rysunek 2. Stawka WIBOR 3M na tle oprocentowania
depozytéw, stawki POLONIA, OIS oraz stopy referen-
cyjnej w okresie luty 2005-grudzien 2018

Rysunek 3. Stawka WIBOR 3M w ujeciu kwartalnym
na tle efektywnego kosztu finansowania kredytow
w okresie IV kw. 2008 - Il kw. 2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Thomson Reuters oraz NBP.

Wysoki poziom korelacji odnotowano rowniez pomiedzy stawkg WIBOR 3M a pu-
blikowanym od grudnia 2008 roku przez Narodowy Bank Polski efektywnym kosz-
tem finansowania kredytow38, W okresie IV kw. 2008 - I kw. 2018 efektywny koszt

35 Ze wzgledu na duzy udziat zobowigzan od sektora niefinansowego w strukturze zrédet finansowania
(zgodnie z danymi NBP na koniec 2017 roku ta kategoria pasywoéw stanowita 62,3% sumy bilansowej
krajowego sektora bankowego) w analizie uwzgledniono oprocentowanie depozytéw bankowych.
Dodatkowo w badaniu uwzgledniono stawke POLONIA, ktéra wyznaczana jest jako Srednie opro-
centowanie depozytéw jednodniowych (ON) zawartych na rynku miedzybankowym w danym dniu
roboczym. Stawke WIBOR 3M poréwnano takze ze stawka OIS (ang. overnight index swap), ktéra ze

wzgledu na krétkoterminowy charakter utozsamia sie zazwyczaj ze stopa wolng od ryzyka, czyli tzw.

risk-free rate, a takze ze stopa referencyjna NBP.
36

Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych dotyczacych stawki POLONIA przyjeto okres od lutego 2005 roku
37 Korelacja pomiedzy WIBOR 3M a poszczegélnymi stawkami wyniosta odpowiednio: 0,99 w przypad-
ku oprocentowania nowych uméw depozytowych, 0,90 w przypadku stanéw uméw depozytowych,
0,96 w przypadku stawki POLONIA oraz 0,97 w przypadku stawki OIS 3M.
Efektywny koszt finansowania kredytéw wyznaczany jest jako efektywne oprocentowanie zobowia-
zan, tj. relacja kosztéw odsetkowych w ujeciu rocznym do $redniorocznej wartosci bilansowej zobo-
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finansowania kredytéw obnizy? sie z 3,94% do 1,01%3°. W tym samym czasie staw-
ka WIBOR 3M w ujeciu kwartalnym spadta z 6,64% do 1,70%. Wskaznik korelacji
Pearsona dla obu zmiennych wyniést natomiast 0,92.

Pomimo wysokiej korelacji pomiedzy stawka WIBOR 3M a wskazanymi powyzej inny-
mi miarami kosztu finansowania bankéw, literatura przedmiotu wskazuje na zaburze-
nia wartosci informacyjnej stawek rynku miedzybankowego w czasie kryzysu, a takze
w okresie pokryzysowym. Pamieta¢ nalezy, ze wraz z kryzysem finansowym nasta-
pity istotne zmiany na rynku miedzybankowym. Do 2007 roku transakcje zawierane
w tym segmencie rynku traktowane byly jako pozbawione ryzyka. Szczegélnie insty-
tucje okre$lane mianem too big to fail traktowane byty jako w petni bezpieczne. Kryzys
finansowy skutkowat jednak spadkiem zaufania pomiedzy uczestnikami rynku, co do-
prowadzito do spadku liczby transakcji zawieranych na rynku miedzybankowym. Co
wiecej, pojawito sie dodatkowe ryzyko zwigzane z wprowadzeniem nowych regulacji
w zakresie tzw. uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution).

Na problem z rzeczywistym odzwierciedlaniem kosztu finansowania przez stawke
WIBOR wskazuje m.in. P. Mielus*?. Wedtug W. Gradonia u podstaw tych probleméw
lezy sposéb wyznaczania stawki WIBOR, ktéry w przypadku spadku zaufania na
rynku prowadzi do sytuacji, w ktérej deklarowane stawki nie przektadaja sie na
rzeczywista gotowo$¢ bankéw do zawierania transakcji*!. M. Maciaszczyk dowodzi
natomiast, ze brak transakcji przeprowadzanych na rynku miedzybankowym pro-
wadzi do zmniejszenia zréznicowania kwotowan poszczeg6lnych bankéw, a tym
samym do spadku zaleznoS$ci pomiedzy deklarowanym kosztem finansowania na
rynku miedzybankowym a faktyczna sytuacja ptynnosciowa i kapitatowa dane-
go banku*?, Pamieta¢ nalezy o jeszcze jednej istotnej cesze, ktéra charakteryzuje
stawki typu IBOR. Sa to stawki deklaratywne, wyznaczane na okreslony moment
czasowy w ciggu dnia. Tym samym, w przypadku braku rzeczywistych transakcji,
warto$¢ indeksu moze odbiega¢ od realnego kosztu finansowania.

3. Reforma indeksow i jej konsekwencje dla wyceny
instrumentow rynku kredytowego w Polsce

Stabosci wynikajgce z mechanizmu wyznaczania stawek rynku miedzybankowego
skutkowaty konieczno$cig podjecia zmian regulacyjnych w tym zakresie. Geneza
reformy indeksow siega globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009, ktorego

wigzan (ztotowych i walutowych). Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018,
Narodowy Bank Polski, s. 69.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2018, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018.

P. Mielus, Dylematy reformy..., op. cit. oraz P. Mielus, Koszt finansowania bankéw a ryzyko bazowe,
,Bezpieczny Bank” 2018, nr 3(72).

W. Gradon, Propozycje zmian wyznaczania stép rynku miedzybankowego okreslajgcych rzeczywistq
cene pienigdza, ,Jnnowacje w Bankowosci i Finansach. T. 1” 2013, Nr 173/2013, s. 88.

M. Maciaszczyk, Znikajqgcy rynek stawek WIBOR. Efekt zmian regulacyjnych dla wyceny stép rynku mie-
dzybankowego w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2018, 49(3), s. 237.
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konsekwencjg byto zachwianie wiarygodnoscia wyznaczanych stawek referencyj-
nych typu IBOR. Na skutek kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym stawki te
przestaty bowiem odzwierciedla¢ rzeczywisty koszt finansowania sektora banko-
wego*3. W rezultacie pojawily sie pierwsze sygnaly o konieczno$ci zmiany sposobu
ich wyznaczania. Kryzys wiarygodnosci indekséw rynku miedzybankowego pogte-
bit sie w 2012 roku, wraz z wykryciem nieprawidtowosci w zakresie wysokosci sta-
wek LIBOR deklarowanych przez cze$¢ bankéw uczestniczacych w kwotowaniach.

Dziatania podjete przez regulatorow w zakresie zwiekszenia wiarygodnosci in-
dekséw rynku pienieznego skutkowaty opracowaniem nowych ram regulacyjnych.
Podstawg prawng dla prowadzonych zmian jest Rozporzadzenie z dnia 8 czerwca
2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instru-
mentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych (BMR)*. Jak wskazano w art. 1 powyzszego rozporzadzenia, jego
celem jest przede wszystkim ,zapewnienie doktadnosci i rzetelno$ci indekséw sto-
sowanych w Unii jako wskazniki referencyjne”, co z kolei zwiekszy poziom ochrony

konsumentéw i inwestorow*>.

Podstawowa zmiana, ktéra wynika z rozporzadzenia BMR, dotyczy danych, na pod-
stawie ktérych powinny by¢ wyznaczane wskaZniki referencyjne. Zgodnie z artyku-
tem 11 omawianej regulacji, podstawa do wyznaczania wskaZnika referencyjnego
sa przede wszystkim dane dotyczace przeprowadzonych transakcji. Jednocze$nie
rozporzadzenie dopuszcza mozliwo$¢ stosowania innych danych wej$ciowych,
w tym cen szacunkowych oraz kwotowan, przy czym wszystkie wykorzystywane
dane wejsSciowe musza by¢ weryfikowalne.

W rezultacie powyzszego rozporzadzenia podjeto szerokie spektrum dziatan do-
stosowawczych w odniesieniu do indekséw wykorzystywanych jako stawki refe-
rencyjne na rynku finansowym. Dzialania te mozna rozpatrywac¢ przede wszyst-
kim przez pryzmat zmian w odniesieniu do obecnie wystepujacych na rynku stép
procentowych. Po pierwsze, podjeto dziatania majace na celu reforme istniejgcych
wskaznikéw. Po drugie, rozpoczeto prace nad opracowaniem nowych indeksow,
w tym wskaznikéw typu risk-free rate oraz wskaznikéw referencyjnych zawieraja-
cych komponent ryzyka. Po trzecie, identyfikowane sg istniejgce stawki, ktére mo-
glyby peti¢ funkcje stawek referencyjnych?®.

Powyzsze dzialania obserwowane sg zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach
zagranicznych. O ile ich celem jest wzmocnienie wiarygodnosci stawek referencyj-
nych, to proces dostosowawczy generuje istotne ryzyko nie tylko dla poszczego6l-

43 Por. G. Hansen, Czy i czym zastgpimy WIBOR, 2010, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/

bankowosc/czy-i-czym-zastapimy-wibor/ (dostep: 10.12.2018) oraz L. Pawtowicz, Zastqpmy WIBOR
realng stopq, 2010, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/zastapmy-wibo-
r-realna-stopa/ (dostep: 10.12.2018).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011, op. cit.

45 Ibidem.

46 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., op. cit., s. 233-234.
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nych bankoéw, ale takze dla stabilno$ci catego systemu finansowego*’. Potwierdza
to najnowszy Raport o stabilnos$ci systemu finansowego opublikowany przez Naro-
dowy Bank Polski. Wsréd rekomendacji dziatan ukierunkowanych na zmniejszenie
ryzyka systemowego znalazt sie zapis dotyczacy przyspieszenia dziatan zwigzanych
z dostosowaniem wskaznikéw referencyjnych do Rozporzadzenia BMR*8,

Rysunek 4. Dzialania podejmowane w ramach reformy indekséw rynku pienieZnego
na rynku krajowym

Dziatania podejmowane w ramach reformy indekséw rynku pienieznego

Modyfikacja obecnych stawek
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kredytowego i/lub ryzyka
ptynnosci

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tym konteks$cie kluczowe staje sie nie tylko przesledzenie zatozen poszczeg6l-
nych rozwigzan proponowanych na rynku krajowym, ale réwniez ocena ewentu-
alnych zagrozen, jakie stanowi¢ moga dla krajowego systemu finansowego. Szcze-
gblng uwage warto zwrdéci¢ na indeksy wykorzystywane do wyceny produktéw na
rynku kredytowym. Z jednej strony przemawia za tym wspomniana juz wielkos$¢
rynku referencyjnego. Z drugiej natomiast, jak pokazuja badania Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), to wtasnie w tym obszarze banki dostrzegaja
Zrédto najwiekszych wyzwan i ewentualnego ryzyka (w badaniu przeprowadzonym
w grudniu 2018 roku na ryzyko w obszarze aktywéw wskazato ok. 90% bankéw)*°.

47 Por. M. Held, SOFR and the Transition from LIBOR, Federal Reserve Bank of New York 2019, https://
www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2019/hel190226 (dostep: 31.03.2019).

Raport o stabilnosci system finansowego. Czerwiec 2019, op. cit., s. 11.

EBA, Risk assessment of the European banking system, December 2018, European Banking Authority,
s. 43.
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Ryzyko to zwigzane jest nie tylko z kwestiami natury prawnej i operacyjnej, ale
takze obejmuje ryzyko reputacyjne’’. W swoim przeméwieniu M. Held, wiceprezes
FED (Federal Reserve System), zwraca uwage na konieczno$¢ dokonania przegladu
klauzul m.in. w umowach kredytowych i zaproponowanie takich rozwigzan, ktére
nie tylko zostatyby zaakceptowane przez klientéw, ale jednoczes$nie nie stanowi-
ty zagrozenia dla stabilnosci finansowej®!. O ile przytoczona powyzej wypowiedz
odnosi sie do zmian w zakresie stawki LIBOR, o tyle problem ten dotyczy rowniez
kredytoéw opartych na stawce WIBOR.

Na rynku krajowym dziatania zwigzane z dostosowaniem wskaznikéw do rozpo-
rzadzenia BMR prowadzone s3 wielotorowo. Po pierwsze, dotyczg one istniejacej
stawki WIBOR. Zmiany w tym zakresie rozpoczety sie poprzez wspomniane juz
przejecie administrowania stawka WIBOR od ACI Polska przez GPW Benchmark.
W kolejnym kroku przeprowadzono dziatania konsultacyjne odno$nie kierunkéw
zmian w wyznaczaniu stawek WIBOR/WIBID®%2, Podstawowa kwestig dyskutowa-
ng w ramach konsultacji byta mozliwo$¢ uwzglednienia rzeczywistych transakcji
w procesie wyznaczania stawek WIBID oraz WIBOR. Jak juz wspomniano w niniej-
szym opracowaniu, podstawowym ograniczeniem jest jednak niewielka ilo$¢ trans-
akcji na krajowym rynku miedzybankowym, w tym przede wszystkim transakcji
na dtuzsze terminy zapadalnosci. Jest to problem, ktéry dotyczy nie tylko rynku
krajowego, ale takze sektoréw bankowych w innych krajach®3. Dlatego w odniesie-
niu do zmodyfikowanej stawki WIBOR rozwazane byty opcje rozszerzenia rynku
bazowego o transakcje depozytowe pomiedzy panelistami stawki WIBOR, o trans-
akcje depozytowe panelistéw WIBOR z innymi podmiotami, o transakcje warun-
kowe oraz o transakcje odnotowane na rynkach instrumentéw pochodnych54. Jak
pokazujag wyniki konsultacji prowadzonych przez GPW Benchmark, uczestnicy
rynku opowiedzieli sie przede wszystkim za utrzymaniem dotychczasowej definicji
rynku bazowego z mozliwo$cia rozszerzenia zakresu wykorzystywanych transakcji
o depozyty zawierane z bankami spoza panelu WIBID/WIBOR. Niewatpliwg zale-
ta takiego rozwiazania bytoby zachowanie ciggtosci stosowanej dotychczas staw-
ki WIBOR, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko dla kontynuacji obecnie obo-
wigzujgcych umoéw kredytowych. Z drugiej strony istnieje istotne ryzyko zwigzane
z niewystarczajgcg liczba transakcji przeprowadzanych na przyjetym do kalkulacji
rynku bazowym. W rezultacie moze doj$¢ do sytuacji, w ktdérej, pomimo przyjecia
kaskadowej metody wyznaczania wskaznika referencyjnego z pierwszenstwem
transakcji, w rzeczywistosci podstawa dla nowej stawki beda, tak jak obecnie, de-
klaracje uczestnikow fixingu.

50 M. Held, SOFR and the Transition..., op. cit.

51 Ibidem.

52 Por. Dokument konsultacyjny dotyczacy opracowywanych koncepcji rozwoju metodologii stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR oraz wskaznikéw alternatywnych, https://www.gpwbenchmark.pl/
pub/files/Dokument_Konsultacyjny_ GPW_Benchmark_2018.pdf (dostep: 21.01.2019).

53 D. Duffie, J.C. Stein, Reforming LIBOR..., op. cit.

54 Dokument konsultacyjny..., op. cit.
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Po drugie, w odpowiedzi na nowe uregulowanie prawne w postaci Rozporzadzenia
BMR, podejmowane sg proby zidentyfikowania obecnie istniejacych stawek, ktdre
mogtyby peti¢ funkcje stawki referencyjnej. Wérod zgtaszanych propozycji poja-
wia sie m.in. mozliwo$¢ wykorzystania w tym celu stép procentowych NBP. Pomyst
taki zgtosit przedstawiciel Ministerstwa Finansow, zastrzegajac, ze rozwigzanie to
dotyczytoby wyceny produktéw kredytowych>5. Warto w tym miejscu wskazaé, ze
taka mozliwo$¢ nie jest rozwazana na zadnym innym rynku europejskim. W Polsce
natomiast w regulaminach udzielania kredytéw hipotecznych czesci bankéw roz-
wigzanie to zostato juz wprowadzone jako tzw. wyjscie awaryjne. BNP Paribas Bank
Polska wprowadzit na przyktad zapis, zgodnie z ktérym, w przypadku zaistnienia
okreslonych zdarzen, bank bedzie stosowat stope referencyjna NBP powiekszo-
ng o 20 punktéw bazowych w przypadku kredytéw opartych na WIBOR 3M oraz
o0 25 punktéw bazowych w kredytach, ktérych dotychczasowa stawkg referencyjna
byt WIBOR 6M. Wsrod zdarzen, ktére mogg skutkowa¢ wykorzystaniem stopy re-
ferencyjnej NBP, wymieniane sa: zaprzestanie opracowywania stawek WIBOR 3M
lub WIBOR 6V, istotna zmiana stopy referencyjnej WIBOR 3M lub WIBOR 6M oraz
wystgpienie tzw. zdarzenia regulacyjnego®®. Podobne rozwigzanie zastosowat ING
Bank Slaski, ktéry w sytuacji awaryjnej dopuszcza mozliwoéé zastapienia stawki
WIBOR stopg referencyjng odpowiednio skorygowang o historyczna réznice po-
miedzy stopa referencyjng NBP a stawkg WIBOR®.

Podstawowe zagrozenie zwigzane z wykorzystaniem stopy referencyjnej NBP jako
alternatywy dla obecnie stosowanych stawek WIBOR to skutki systemowe zastgpie-
nia cen rynkowych cenami administracyjnymi, ktdre nie tylko nie odzwierciedlaja
rzeczywistego kosztu pozyskania przez banki finansowania, ale r6wniez nie zawie-
raja, tak waznego w kontekscie obecnej reformy indekséw, komponentu transakcyj-
nosci. Co wiecej, uzaleznienie wysokosci rat kredytowych ptaconych przez klientéw
detalicznych od decyzji Rady Polityki Pienieznej moze istotnie zwiekszac presje na
obnizke stép procentowych, co moze mie¢ dwojakiego rodzaju konsekwencje dla
banku centralnego. Po pierwsze, sytuacja taka moze wptyna¢ na skutecznos¢ poli-
tyki monetarnej banku centralnego. Po drugie, zastosowanie stawki referencyjne;j
NBP do wyceny produktéw kredytowych moze generowac ryzyko reputacyjne dla
banku centralnego®®.

Trzecim obszarem zwigzanym z reforma indekséw jest préba opracowania nowych
wskaznikéw referencyjnych, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane przez instytucje
bankowe funkcjonujace na rynku krajowym. GPW Benchmark przedstawit w tym
zakresie dwa rozwiazania: alternatywna stawke terminowa WIBON oraz wskaznik

55 M. Chadzynski, B. Godustawski, Jesli nie WIBOR, to co? NBP mégtby recznie sterowac rynkiem kredy-
téw, 2019, https://forsal.pl/finanse/finanse-osobiste/artykuly/1397727 jesli-nie-wibor-to-co-nb-
p-moglby-recznie-sterowac-rynkiem-kredytow.html (dostep: 14.02.2019).

56 BGZ BNP Paribas, Karta informacyjna - produkty hipoteczne, https://www.bgzbnpparibas.pl/_filese-
rver/item/1511138 (dostep: 26.02.2019).

57 M.Chadzynski, B. Godustawski, Stopa NBP zamiast WIBOR-u? Jako wyjscie awaryjne, 2019, https://forsal.
pl/artykuly/1398299,stopa-nbp-zamiast-wibor-u-jako-wyjscie-awaryjne.html (dostep: 26.02.2019).

58 M. Chadzynski, B. Godustawski, Jesli nie WIBOR..., op. cit.
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rynku regulowanego transakcji zabezpieczonych REPO - WRR>’. Propozycja staw-
ki WIBON, wyznaczanej na bazie transakcji jednodniowych, nie spotkata sie z ak-
ceptacjg biorgcych udzial w konsultacjach uczestnikow rynku. Wskazali oni, Ze jej
potencjat jako alternatywny dla obecnie stosowanych stawek WIBOR/WIBID jest
w znacznym stopniu ograniczony®. W tym konteks$cie warto przypomnie¢, ze juz
na rynku funkcjonuje stawka oparta na transakcjach typu overnight (stawka PO-
LONIA), co dodatkowo poddaje w watpliwos¢ potrzebe budowy wskaznika o zbli-
zonej konstrukcji. Dodatkowa staboscig proponowanej stawki WIBON jest sposdb
wyznaczania krzywej terminowej jako procent sktadany ze stawek jednodniowych,
podczas gdy na potrzeby wyceny instrumentéw rynku kredytowego konieczna jest
krzywa terminowa wyznaczana na bazie oczekiwan uczestnikow rynku co do przy-
sztych kosztéw finansowania (forward-looking rates)®?.

Z duzo wiekszym zainteresowaniem uczestnikéw konsultacji prowadzonych przez
GPW Benchmark spotkata sie natomiast propozycja budowy wskaznika WRR. Ponad
potowa bankéw wskazata na mozliwos¢ jej zastosowania w wycenie uméw i instru-
mentow®?, Jak wskazuje jednak prezes GPW Benchmark, podstawowym problemem
dla implementacji tego wskaznika jest podatek bankowy ograniczajacy transakcje
o dtuzszych terminach zapadalno$ci®3. Stawia to pod znakiem zapytania mozli-
wos$¢ zbudowania krzywej terminowej, ktéra jest niezbednym elementem przy-
datnos$ci wskaznika referencyjnego do wyceny instrumentéw rynku kredytowego.

Kolejnym nowym wskaznikiem, ktéry moégtby mie¢ zastosowanie w umowach kre-
dytowych, jest proponowany przez Instytut Rynku Finansowego WskaZnik Kosztu
Finansowania (WKF). Zgodnie z zatoZzeniami, WKF stanowi¢ bedzie krancowy koszt
pozyskania finansowania obliczony na bazie transakcji bankéw®*. Wedtug przed-
stawionej metodologii, rynkiem bazowym beda depozyty zawierane w czterech
segmentach klientéw: sektorze publicznym, niebankowych instytucji finansowych,
przedsiebiorstw oraz oséb fizycznych. Takie zdefiniowanie rynku bazowego nie tyl-
ko gwarantuje duza liczbe transakcji stanowigcych podstawe dla wyznaczanego in-
deksu, ale ma niewatpliwie pozytywny wptyw na warto$¢ informacyjna wskaznika,
jako odzwierciedlajacego krancowy koszt pozyskania przez banki finansowania. Co
wiecej, wskaznik wyznaczany bedzie dla czterech terminéw zapadalnos$ci (1 mie-
siac, 3 miesiace, 6 miesiecy i 12 miesiecy), co umozliwia budowe krzywej termino-

59 Podsumowanie Dokumentu Konsultacyjnego dotyczacego wskaznikéw referencyjnych rynku pie-

nieznego, https://gpwbenchmark.pl/pub/files/Dokument_Konsultacyjny_-_podsumowanie.pdf (do-
step: 14.02.2019).
60 Ibidem.
61 Por. SFIG, Structured Finance Industry Group response to Alternative References Rates Committee con-
sultation, 2019, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/securitizations/
Structured-Finance-Industry-Group.pdf (dostep: 31.03.2019).
Podsumowanie Dokumentu Konsultacyjnego..., op. cit.
R. Tuszynski, Minda: Harmonogram prac nad nowym WIBOR-em napiety, ale czasu nie jest za mato,
(2019), https://www.bankier.pl/wiadomosc/Minda-Harmonogram-prac-nad-nowym-WIBOR-em-
napiety-ale-czasu-nie-jest-za-malo-7643083.html (dostep: 25.02.2019).
64 Instytut Rynku Finansowego, http://test.irf.org.pl/index.php/wkf?showall=1 (dostep: 27.02.2019).
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wej i tym samym stanowi istotng zalete w kontekscie potencjalnego wykorzystania
powyzszej stawki jako indeksu w umowach kredytowych.

Na konieczno$¢ opracowania indeksu stanowigcego krancowy koszt finansowania
wskazuje m.in. Bank Rozliczen Miedzynarodowych (BIS)®. Jednoczes$nie uwzgled-
nienie w kalkulacji wskaznika referencyjnego transakcji zawieranych na rynku de-
pozytow detalicznych wymagatoby wytaczenia depozytéw gwarantowanych przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Mozna bowiem wnioskowa¢, Ze objecie
gwarancjami depozytow do 100 tys. EUR powoduje, Ze cena tego rodzaju depozy-
téw nie uwzglednia komponentu ryzyka, ktére przejmuje na siebie instytucja gwa-
rantujaca. Istotna trudno$cia w wytgczeniu z obliczen depozytéw gwarantowanych
przez BFG jest jednak fakt, ze kwota gwarantowana wyznaczana jest w odniesieniu
do sumy $rodkéw zdeponowanych przez pojedynczego klienta w danym banku,
anie w odniesieniu do kwoty pojedynczego depozytu.

Podstawowe zatozenia dotyczace poszczeg6lnych propozycji wskaZnikéw referen-

cyjnych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Proponowane na rynku krajowym wskazniki referencyjne

zgodne z Rozporzadzeniem BMR

Wskaznik | Proponowane Podstawowe L.
. . .. Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zalozZenia
Zmodyfiko- | wskaznik * wyznaczanie » brak wystarczajacej » zapewnienie
wany WIBOR | w umowach stawki na pod- liczby transakcji na ciagtosci obo-
kredytowych | stawie metody rynku miedzybanko- wigzujacych
» wskaznik kaskadowej wym obecnie umoéow
w innych Z pierwszen- » uwzglednienie kredytowych
kontraktach stwem danych wytacznie kosztu po- | e mozliwos¢
finansowych pochodzacych zyskania finansowania | zbudowania
z transakcji na rynku miedzy- krzywej termi-
e utrzymanie bankowym, ktéry nowej
dotychczasowej obarczony jest dodat-
definicji rynku kowym ryzykiem
bazowego » brak harmonogramu
dostosowania stawki
do Rozporzadzenia
BMR

65 A. Schrimpf, V. Sushko, Beyond LIBOR: a primer on the new reference rates, [w:] International banking
and financial market developments, BIS Quarterly Review, March 2019.
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Wskazm'k Proponowal'le Podstailwo'we Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zaloZenia
WIBON » wskaznik » budowa krzywej | e brak wystarczajacej
w umowach terminowej liczby transakcji na
kredytowych na podstawie rynku miedzybanko-
» wskaznik transakcyjnych wym
w innych wskaznikéw » uwzglednienie
kontraktach jednodniowych wytacznie kosztu po-
finansowych | ¢ wyznacza- zyskania finansowania
» wskaznik nie stawki na rynku miedzyban-
alternatywny | zuwzglednie- kowym
niem metody » brak ciggtosci stoso-
procentu sktada- | wanej stawki
nego « niewielkie zaintere-
sowanie uczestnikow
rynku wykorzysta-
niem wskaznika
» brak harmonogramu
opracowania stawki
* brak krzywej termino-
wej mozliwej do zasto-
sowania w umowach
kredytowych
REPO-WRR | » wskaznik * wyznaczanie « brak ciggtosci stoso-
w umowach stawki na pod- wanej stawki
kredytowych | stawie metody | e mozliwo$¢ zbu-
» wskaznik kaskadowej dowania krzywej
w innych z uwzglednie- terminowej ograni-
kontraktach niem danych czona niewielka liczbg
finansowych dotyczacych transakcji na dtuzsze
» wskaznik transakcji zawar- | terminy
alternatywny | tych na platfor- | brak harmonogramu
mie Treasury opracowania stawki
BondSpot Poland
oraz danych
dotyczacych
dwustronnych

kwotowan
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Wskaznik | Proponowane Podstawowe L.
. . L Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zaloZenia
Stopa » wskaznik » stawka ustalana | e brak podstaw w rze- | ¢ zwolnienie
referencyjna | wumowach przez Rade Poli- | czywistych transak- stawek usta-
NBP kredytowych tyki Pienieznej cjach zawartych na lanych przez
» wskaznik rynku bank centralny
alternatywny ¢ administracyjna cena Z wymagan
nie odzwierciedlajaca | rozporzadze-
rzeczywistego kosztu nia BMR
pozyskania przez
banki finansowania
e brak krzywej termi-
nowej
« ryzyko reputacyjne
NBP
WKF » wskaznik » wskaznik wy- « konieczno$¢ zmian » mozliwo$¢
(Wskaznik w umowach znaczany jako umoéw kredytowych zbudowania
Kosztu Fi- kredytowych krancowy koszt krzywej termi-
nansowania) |  wskaznik finansowania nowej
alternatywny | bankéw e duza liczba

e wyznaczany na transakcji na
podstawie trans- rynku bazo-
akcji na rynku wym
depozytowym » uwzglednie-

» obejmuje trans- nie kosztu
akcje wybranych pozyskania
bankow finansowania

poza rynkiem
miedzybanko-
wym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji pochodzacych od podmiotéw proponujacych dane
rozwigzanie.

Poza wymienionymi powyzej propozycjami wskaznikow referencyjnych nalezy pa-
mieta¢ o dwdch stawkach, ktére obecnie funkcjonujg na rynku krajowym: stawce
POLONIA oraz stawce WIBID. Pierwsza z wymienionych - stawka POLONIA - spet-
nia wymog transakcyjnosci, jednak jak juz wskazano wczesniej, jego podstawowa
wada w kontekscie mozliwo$ci wykorzystania w umowach kredytowych jest fakt,
Ze opiera sie wylacznie na transakcjach ON. Jezeli chodzi o stawke WIBID, brak jest
natomiast informacji na temat jej przysztosci, w tym na temat kontynuacji kwo-
towania, czy tez ewentualnego dostosowania do wymogéw Rozporzadzenia BMR.

Analizujac role stawek referencyjnych typu IBOR w wyznaczaniu kosztu kredytéw
na rynku krajowym oraz konsekwencje prowadzonej reformy indekséw, nalezy pa-
mietac o wcigz wystepujacym na rynku krajowym portfelu kredytéw, ktérych opro-
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centowanie oparte jest na indeksach wyznaczanych na rynku zagranicznym. Chodzi
tu przede wszystkim o bazujace na stawce LIBOR kredyty mieszkaniowe denomi-
nowane we franku szwajcarskim. NBP szacuje, ze na koniec 2017 roku wolumen
zadtuzenia z tytutu kredytow w tej walucie wynidst 30,1 mld CHF, co stanowito 6%
aktywow krajowego sektora bankowego oraz 80% ogdtu walutowych kredytéow
mieszkaniowych®. taczna warto$¢ portfela mieszkaniowych kredytéow waluto-
wych, ktérych oprocentowanie ustalane jest na podstawie zagranicznych stawek
referencyjnych, wyniosta natomiast na koniec 2017 roku 113,4 mld z1%7. Kontynu-
acja kwotowania stawki LIBOR zagwarantowana jest do konca 2021 roku. Wsrdéd
potencjalnych alternatyw dla stawki LIBOR wymieniane sg SOFR dla kontraktow
denominowanych w USD (Secured Overnight Funding Rate), SONIA dla GBP (Ster-
ling Overnight Index Average), ESTER dla EUR (Euro Short-Term Rate) oraz SARON
dla CHF (Swiss Average Rate Overnight)®®,

Poza ostatecznym ksztattem, jaki przyjmie reforma indekséw na rynku krajowym
oraz w skali miedzynarodowej, istotng kwestig jest termin wprowadzenia zmian.
W przypadku wiekszosci omawianych powyzej propozycji wskaznikéw brak jest
jasnego harmonogramu dostosowania do Rozporzadzenia BMR. Dotyczy to zar6w-
no modyfikacji WIBOR-u jak i nowych stawek: WIBON i WRR. Jedynie dla wskazni-
ka WKF dostepny jest harmonogram wdrozenia, zaktadajacy gotowos¢ w potowie
2019 roku®°.

Problem braku harmonogramu jest szczegélnie istotny w konteks$cie stawki WIBOR.
Pierwotne zapisy Rozporzadzenia BMR przewidywaty, Ze do konica 2019 roku pod-
mioty opracowujgce wskazniki referencyjne powinny dokona¢ ich rejestracji’’.
Tym samym, od 1 stycznia 2020 roku nie bytoby mozliwe stosowanie w umowach
z klientami wskaznikéw referencyjnych, ktére nie sg zgodne z nowymi regulacjami.
Dodatkowe ryzyko zwigzane bylo wiec z sytuacja, w ktérej zmiany te nie zostatyby
wprowadzone w wymaganym terminie. Brak wskaznika referencyjnego moze mie¢
bowiem konsekwencje zaré6wno dla rynku kredytowego w postaci braku podstaw
do wyceny kosztu kredytu, jak i szerzej, dla atrakcyjnosci polskiego rynku finan-
sowego dla inwestoréw zagranicznych’!. Jak powazne byto zagrozenie zwigzane
z brakiem wskaznikéw referencyjnych zgodnych z Rozporzadzeniem BMR, poka-

66 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018, op. cit., s. 40 oraz Raport o stabilnosci syste-

mu finansowego. Grudzien 2018, op. cit., s. 32.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., op. cit., s. 233.

68 LK. Zee, Singapore: LIBOR And SIBOR Reform - Impact On Rate Fixing And Banking Documentation,
http://www.mondaq.com/x/742012 /Commodities+Derivatives+Stock+Exchanges/LIBOR+And
+SIBOR+Reform+Impact+On+Rate+Fixing+And+Banking+Documentation (dostep: 01.01.2019).

69 Zgodnie z harmonogramem, na czerwiec 2019 roku przewidziane jest przygotowanie finalnej wersji
metodologii i dokumentacji, uruchomienie wersji produkcyjnej oraz ztozenie dokumentéw do KNF;
Zrédto: Instytut Rynku Finansowego.

70 Art. 51 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 .,
op. cit.

71 M. Chadzyniski, Chaos z nowym WIBOR-em. Oto przewodnik dla wszystkich, ktérzy majq kredyt, 2019,
https://forsal.pl/finanse/finanse-osobiste/artykuly/1397424,prace-nad-nowym-wiborem-wyso-
kosc-rat-kredytow-przewodnik-dla-kredytobiorcow.html (dostep: 14.02.2019).
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zuje decyzja Komisji Europejskiej z dnia 25 lutego 2019 roku. Wydtuzyta ona czas
na dostosowanie tzw. wskaznikéw kluczowych do nowych regulacji o dwa lata, tj.
do 31 grudnia 2021 roku’2 Na mocy rozporzadzenia wykonawczego Komisji Euro-
pejskiej z 22 marca 2019 roku, WIBOR zostat uznany za wskaznik kluczowy’3. Tym
samym presja na opracowanie nowego wskaznika ulegta ostabieniu. W odpowiedzi
jednak na decyzje o wydtuzeniu terminu dostosowawczego, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (UKNF) jasno wskazat, ze oczekuje zakonczenia prac nad WIBOR-em
oraz pozostatymi wskaznikami opracowywanymi przez Grupe Kapitatowa Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jeszcze w 2019 roku”*.

Podsumowanie

Wiarygodnos$¢ wskaznikéw referencyjnych stanowi kluczowa kwestie nie tylko
z punktu widzenia instytucji bankowych, ale réwniez szerzej, w kontekscie stabil-
nosci catego systemu finansowego. Jednocze$nie literatura przedmiotu jasno wska-
zuje na zawodnos$¢ obecnie stosowanych stawek IBOR, ktérej Zrodtem jest przede
wszystkim mechanizm ich wyznaczania. W rezultacie pojawia sie ryzyko obejmuja-
ce trzy kluczowe obszary. Po pierwsze, ryzyko to zwiagzane jest z brakiem odzwier-
ciedlania przez stosowane stawki referencyjnej rzeczywistego kosztu finansowania
bankéw. Problem ten nasila sie w szczegélno$ci w okresie napie¢ na rynku finanso-
wym. Po drugie, zagroZenia zwiazane sa odpornoscig stawek na ewentualne préby
manipulacji. Po trzecie natomiast, w obliczu rosnacych wymogéw regulacyjnych
naktadanych zaréwno na panelistéw jak i administratoréw wskaznikéw referen-
cyjnych, coraz istotniejsze jest ryzyko braku kontynuacji kwotowania stawek IBOR.
Tym samym nie dziwig podjete w skali miedzynarodowej inicjatywy majace na celu
reforme obecnie funkcjonujacych stawek rynku miedzybankowego, a takze rozwdj
alternatywnych wskaznikéw referencyjnych.

Reforma indeks6w ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia roli stawek typu IBOR
dla wyceny instrumentéw rynku kredytowego, a jej konsekwencje rozpatrywane
moga by¢ zaréwno w skali mikro- jak i makroekonomicznej. W ujeciu mikroekono-
micznym zmiana wskaznikéw referencyjnych generuje istotne ryzyko dla bankow
zwigzane z ewentualnym zaprzestaniem publikowania stosowanych obecnie sta-
wek referencyjnych, czy tez ryzyko operacyjne zwigzane z dostosowaniem umow
do nowych wskaznikow referencyjnych. Istotniejsze jednak wydajg sie konsekwen-

72 European Commission, Sustainable finance: Commission welcomes agreement on a new generation

of low-carbon benchmarks, European Commission - Press release, 2019, http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-19-1418_en.htm (dostep: 15.03.2019).

Rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 marca 2019 r. zmieniajace rozporza-
dzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/1368 ustanawiajace wykaz kluczowych wskaznikéw refe-
rencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2016/1011.

KNF, Komunikat dotyczacy wpisania WIBOR do wykazu kluczowych wskaZznikéw referencyjnych
oraz uzgodnienia zmian w rozporzadzeniu BMR, 2019, https://www.knf.gov.pl/0_nas/komunikaty-
?articleld=65192&p_id=18 (dostep: 31.03.2019).
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cje zmian w skali makroekonomicznej. Rozpatrywac nalezy je przez pryzmat wpty-
wu ostatecznego ksztattu nowych wskaznikdw referencyjnych na stabilno$¢ catego
systemu finansowego.

W kontekscie powyzszego, pojawia sie pytanie o optymalny, z punktu widzenia mi-
nimalizacji ryzyka systemowego, wskaznik referencyjny. Jak wskazujg A. Schrimpf
i V. Sushko z Banku Rozliczenn Miedzynarodowych (BIS), idealny wskaznik musiat-
by nie tylko odzwierciedla¢ stopy procentowe na rynku pienieznym, ale réwniez
powinien by¢ odporny na manipulacje, a takze by¢ odpowiedni do wyceny kon-
traktéw finansowych i instrumentéw zwigzanych z finansowaniem terminowym?’>.
Dzisiaj wiadomo juz, ze opracowanie jednego wskaznika, ktéry bytby adekwatny
do wszystkich segmentéw rynku finansowego, bedzie trudne, jezeli nie niemozliwe
do osiagniecia. Potwierdzajg to wskazani powyzej przedstawiciele BIS. Co wiecej,
podkres$lajg oni, ze o ile opracowywane obecnie tzw. risk-free rate (RFR) sa wia-
rygodnymi stopami na rynku overnight, to nie dostarczaja informacji o kranco-
wym koszcie finansowania bankéw. Tym samym, jak stusznie wskazuje T. Miron-
czuk, tego typu stawki sprawdza sie na rynku instrumentéw pochodnych, ale ich
adekwatno$¢ do wyceny m.in. produktéw kredytowych jest w znacznym stopniu
ograniczona’®.

W odniesieniu do wyceny instrumentéw rynku kredytowego, wprowadzona do po-
wszechnego uzycia stawka spelnia¢ powinna kilka istotnych zatozen. Po pierwsze,
musi to by¢ stawka zgodna z rozporzadzeniem BMR, czyli w pierwszej kolejnosci
powinna opierac¢ sie na rzeczywistych transakcjach przeprowadzonych na rynku.
Po drugie, wazne jest to, aby przyjety wskaznik referencyjny odzwierciedlat kran-
cowy koszt pozyskania przez banki finansowania, w tym zawierat zaré6wno kompo-
nent ryzyka kredytowego, jak i premie za ptynno$¢. Istotng kwestig jest wiec moz-
liwo$¢ zbudowania krzywej terminowej dla danego wskaZnika, co umozliwi jego
wykorzystanie w szerokim spektrum uméw kredytowych. Na koniec warto doda¢
jeszcze jeden warunek wskazywany przez BIS - wskaZnik referencyjny musi zo-
sta¢ zaakceptowany przez uczestnikéw rynku, co jest posrednio zwigzane z trzema
pierwszymi wymienionymi cechami.

Podsumowujac, na potrzeby rynku kredytowego wtasciwe wydaje sie opracowanie
takiego wskaznika, dla ktérego zdefiniowany rynek bazowy obejmowatby nie tylko
transakcje przeprowadzane na rynku miedzybankowym, ale takze transakcje w po-
zostatych segmentach rynku depozytowego, w tym depozyty niebankowych insty-
tucji finansowych, przedsiebiorstw oraz segmentu detalicznego. Po pierwsze, takie
rozwigzanie zapewnitoby lepsze odzwierciedlenie krancowego kosztu pozyskania
przez banki finansowania. Po drugie, szeroki rynek bazowy gwarantowatoby od-
powiednig liczbe transakcji stanowigcych podstawe dla wyznaczanego wskaznika,
w tym transakcji na dtuzsze terminy zapadalnosci. Tym samym minimalizowatby

75 A. Schrimpf, V. Sushko, Beyond LIBOR..., op. cit., s. 30-31.
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Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ryzyko zwigzane z wyznaczaniem stawki na bazie tzw. expert judgement, a takze
zapewnial mozliwo$¢ zbudowania krzywej terminowej mozliwej do zastosowania
w umowach kredytowych.
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