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I. WPROWADZENIE

Rozwojowi rynku finansowego towarzyszyl wzrost znaczenia wskaznikéw
referencyjnych stopy procentowej — sa one baza dla instrumentéw pochod-
nych! oraz stuzg na przyklad do wyliczania kosztu kredytu. Reakcja takich
wskaznikéw jest tez kanatem transmisji impulséw polityki pienieznej?.

Przez niemal caly okres funkcjonowania wspomnianych wskaznikéw ich
wyznaczanie byto dziatalnoécig nieregulowana. Kryzys finansowy uwidocznit
jednak ich podatno$§¢ na manipulacje, co podwazajac zaufanie do mechanizmu
rynkowego, skutkowato spadkiem ptynnosci. W efekcie ujawnita sie luka regu-
lacyjna, ktorej wypelnienie mozliwe jest przez rekomendacje miedzynarodowe
badz lokalnie wprowadzane przepisy. Osig rozwazan prowadzonych w niniej-
szym artykule jest hipoteza, ze modyfikacja procesu opracowywania wskaz-
nikéw referencyjnych stopy procentowej nie stanowi ich istotnej zmiany i nie
moze by¢ przestanka uniewaznienia uméw, w ktérych stosowano odestanie do
wskaznika. Zakres czasowy analizy nakierowanej na konfirmacje powyzsze]
hipotezy to generalnie lata 2018-2019, czyli okres, w ktérym zreformowano
zasady opracowywania LIBOR oraz EURIBOR?. Wymienione wskazniki refe-
rencyjne, ktorych wskazanie jest rownoczesnie dookresleniem zakresu przed-
miotowego badania zamieszczonego w niniejszej pracy, wybrano ze wzgledu
na skale ich stosowania na rynku finansowym Unii Europejskiej. Z racji bar-
dzo duzej wartoéci 1 mnogosci instrumentéw finansowych, ktére w swej kon-
strukeji odwotuja sie do LIBOR lub EURIBOR, falsyfikacja postawionej wyzej
hipotezy moze oznaczac¢ zagrozenie dla stabilno$ci finansowej, czyli zaprzecze-
nie ratio legis wprowadzenia przepisow prawa UE poddajacych opracowywa-
nie wskaznikow referencyjnych nadzorowi publicznemu.

Powyzsze stwierdzenie stanowi motywacje powstania niniejszego artyku-
hu, w ktorym wykorzystano metode dogmatyczng skoncentrowana na anali-
zie przepisow prawa Unii Europejskiej oraz komparatystyke ich stosowania

! Klein (2004): 4657 i cytowana tam literatura.

2 Creel, Hubert, Viennot (2016): 4474—4501; Kapuscinski et al. (2016): 64—-93.

3 LIBOR do 2017 r. byt akronimem pochodzacym od London Interbank Bank Offered Rate.
Obecny administrator nie stosuje juz tego okreélenia i poprzestaje na uzyciu oznaczania LIBOR —
IBA (2017): 1. EURIBOR nadal jest skrétowcem Euro Interbank Offered Rate — EMMI (2019a): 2.
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w Wielkiej Brytanii oraz strefie euro. Ze wzgledu na przedmiot prowadzonej
analizy, ktéry stanowi element swoistej infrastruktury rynku finansowego,
konieczne bylo takze siegniecie do metod badawczych przynaleznych ekono-
mii. W tym przypadku skorzystano z podstawowych metod statystycznych
(narzedzi statystyki opisowej oraz wnioskowania statystycznego dotyczacego
zwigzkoéw korelacyjnych). Ponadto szeroko korzystano z krytycznego przegla-
du literatury przedmiotu.

II. EKONOMICZNE ORAZ PRAWNE PRZESLANKI ZMIANY
MECHANIZMU USTALANIA LIBOR I EURIBOR

Metoda wyznaczania wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej w Unii
Europejskiej byta wzorowana na LIBOR. Uwaza sie, ze pierwszy raz zastosowa-
no ten wskaznik w 1969 r., udzielajac szachowi Iranu kredytu o oprocentowaniu
wyliczanym jako §rednia arytmetyczna ofert uczestnikow konsorcjum®*. Dopiero
w 1986 r. spisano zasady kalkulowania LIBOR 1 okreslono panel kwotujacych
bankoéw. Za caly proces odpowiadalo British Bankers’ Association (BBA)®.

Panstwa przystepujace do strefy euro uznaly, ze nowa waluta oznacza re-
zygnacje z lokalnych wskaznikéw referencyjnych. Opracowanie kontynental-
nego wskaznika odwolujacego sie do euro przyjela na siebie European Bank-
ing Federation (EBF) z Brukseli, a obecnie European Money Market Institue
(EMMI). Pierwszy raz EURIBOR wyznaczono 4 stycznia 1999 r.5 Od maja
2019 r. panel EURIBOR liczy 18 bankéw.

Najwazniejsze dla przedkryzysowego sposobu wyznaczania LIBOR bylo
pytanie: ile wyniesie oprocentowanie $rodkéw, ktére pozyskasz, akceptujac
oferte miedzybankowa przedstawiona tuz przed godzing 11.00, zakladajac
normalny stan rynku? Udzielenie eksperckiej odpowiedzi bylo tzw. kwotowa-
niem. EURIBOR byt za$ definiowany jako oprocentowanie, po ktéorym czolowy
bank z UE badz EFTA jest gotowy zaoferowaé¢ innemu czotowemu bankowi
depozyt niezabezpieczony w euro, a oferta jest sktadana o godz. 11.007. Za-
tem panelista LIBOR odpowiadal w swoim imieniu, a w panelu EURIBOR
banki informowaly o ofercie hipotetycznego banku. Wyliczenie LIBOR badz
EURIBOR byto $rednig arytmetyczna z kwotowan przekazanych do tzw. agen-
ta kalkulacyjnego®.

4 Vaughan, Finch (2017): 14.

> Wiecej o zasadach ustalania LIBOR w procesie tzw. fixing pisza Gyntelberg, Wooldridge
(2008): 61-65.

5 Horth (1998): 11.

7 O ustalaniu EURIBOR w trakcie fixingu pisza Eisl, Jankowitsch, Subrahmanyam (2017):
611-612.

8 W zwiazku ze zmienna liczebno$cia panelu odrzucano od 1 do 4 (LIBOR) lub od 2 do 8
(EURIBOR) najwyzszych i najnizszych kwotowan. Agentem kalkulacyjnym z reguly byla agencja
informacyjna dystrybuujaca wyliczone wskazniki referencyjne. Przykladem jest Thomson Reuters.
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Powyzej przedstawiony mechanizm nawiazywal do funkcji, jaka pelnit
miedzybankowy rynek depozytéw niezabezpieczonych przed kryzysem finan-
sowym. Podobnie jak w przypadku kazdego rynku nalezy na niego spojrzeé
jak na miejsce ksztaltowania sie ceny réwnowazace] wielko$é zapotrzebo-
wania 1 iloé¢ oferowana do sprzedania. W przypadku rynku pienieznego
swoiécie pojmowana ceng jest stopa procentowa, a zapotrzebowanie (popyt)
1 podaz dotycza krotkoterminowego kapitatu pienieznego®. Strona popytowa
dazy do nabycia ptynnosci, strona podazowa pragnie ulokowaé¢ nadwyzkowe
(w stosunku do biezacych potrzeb wydatkowych) kapitaly pieniezne, liczac
na przychody.

Rynek miedzybankowy jest specyficznym segmentem rynku pienieznego,
gdyz tylko w jego przypadku popyt 1 podaz sa kreowane przez banki. W odnie-
sieniu do innych instrumentéw egzemplifikujacych kréotkoterminowy kapitat
pieniezny zapotrzebowanie na plynnos$c jest takze zglaszane przez rzady (bony
skarbowe) lub podmioty niefinansowe (krétkoterminowe wartoSciowe papiery
dtuzne). Podobnie podaz tego rodzaju kapitatu pienieznego moze pochodzié
spoza sfery bankowej. Przykladami sa fundusze inwestycyjne (zwlaszcza fun-
dusze rynku pienieznego).

Od lat osiemdziesiatych ubiegltego wieku systematycznie rosto znaczenie
lokat miedzybankowych w bilansach bankéw komercyjnych!®. Pozwalaly one
na sprawna alokacje!’ plynnos$ci rozumiang jako zdolnoéé do rozmieszczania
kapitatu pienieznego miedzy bankami wystepujacymi w roli pozyczkobiorcéw
1 pozyczkodawcéw. Dodatkowo wyliczane wskazniki referencyjne stopy pro-
centowe) stanowily, jak sie wydawato, weryfikowalna wycene krétkotermino-
wego kapitalu pienieznego'?.

Thumaczy to coraz szersze korzystanie ze wspomnianych wskaznikow
w klauzulach odsetkowych kredytéw wykorzystujacych mechanizm zmiennej
stopy procentowej. Po pierwsze, kredytodawca mogt sie positkowaé niejako
parametryzacja swojej polityki cenowej. Po drugie, kredytobiorca zyskiwat
mozliwoéé sprawdzenia poprawno$ci naliczanego oprocentowania. Po trze-
cie, tworzyt sie istotny kanal transmisji impulséw polityki pienieznej banku
centralnego na rynek bankowy, a nastepnie do sfery realnej finansowanej
kredytami.

9 Szerzej na ten temat pisze Gruszynska-Brozbar (1999): 137-138. W praktyce funkcjono-
wania rynku finansowego przyjeto sie traktowaé okres jako synonim pierwotnego terminu za-
padalno$ci instrumentéw finansowych, ktérymi sie obraca. Krétkoterminowy kapital pieniezny
jest substratem tych instrumentéw, ktérych wspomniany termin zapadalnoéci nie przekracza
12 miesiecy. Zob. Mishkin, Eakins (2015): 292—300.

10 Lubinski (2013): 26.

11 Takie znaczenie alokacji kapitatu pienieznego stosuje m.in. Nawrot (2008): 29.

12 W latach bezpoérednio poprzedzajacych kryzys finansowy rynek miedzybankowy zaczat
réwniez stuzy¢ transformacji kapitatu, zwlaszcza terminowej. Pasywa pochodzace z tego zrédia —
ex definitione krétkoterminowe — w coraz wiekszym stopniu zaczeto wykorzystywacé do finansowa-
nia aktywow kredytowych, w tym dlugoterminowych kredytéw hipotecznych. Przyktadem moze
by¢ Irlandia, gdzie w okresie boomu kredytowego kapital pieniezny pochodzacy z globalnego ryn-
ku miedzybankowego stanowit 60% zrédet finansowania akcji kredytowej bankéw — Chmielewski,
Stawinski (2010): 51.
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Wskazniki referencyjne stopy procentowej staly sie takze bardzo waznym
tzw. instrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych!®’. Wystawiane
instrumenty pochodne poczatkowo stuzyly zabezpieczaniu ryzyka stopy pro-
centowe], by z czasem stacé sie niejako samoistnym przedmiotem obrotu o cha-
rakterze spekulacyjnym.

Funkcjonowanie wskaznikéow referencyjnych stop procentowych staneto
po 2008 r. w obliczu dwoéch wyzwan. Pierwszym jest zmiana struktury ryn-
ku lokacyjnych instrumentéw pienieznych, szczegdlnie widoczna w strefie
euro (zob. wykres 1). O ile przecietny dzienny obrét systematycznie roénie
1w 2018 r. siegnat 650 mld euro, o tyle spadl udzial transakcji niezabezpie-
czonych. Przed kryzysem finansowym wynosit on blisko 35%, podczas gdy
w 2018 r. tylko 3%. Dodatkowo, jak dowodza dane zamieszczone w tabeli 1,
plynnosé skoncentrowana zostata w najkrétszych terminach zapadalnosci

Powyzsze zmiany mozna thumaczy¢ pokryzysowsa awersja do niezabezpie-
czonego ryzyka kredytowego immanentnie zawiazanego z lokowaniem kapita-
hu pienieznego. Rynek pieniezny prawidlowo spetnia swe funkcje, jezeli pod-
mioty na nim operujace sa przeswiadczone, ze pozostali uczestnicy wymiany
beda akceptowaé swoje zobowigzania bez zastrzezen, przy krotkim terminie
wypowiedzenia 1 niewielkim ryzyku cenowym. Brak zabezpieczenia lokat
miedzybankowych stymulowaé wiec powinien monitorowanie sytuacji ekono-
micznej kontrahenta i eliminowanie z tego segmentu najstabszych podmiotéw.
Wymusza to na pozyczkobiorcach dbalo$é o reputacje (dyscypline rynkowa),
pozwalajaca na zapatrywanie sie w plynnoé¢ na rynku pienieznym przy rela-
tywnie niskich kosztach.

Kryzys finansowy ujawnit jednak btedy we wspomnianym monitorowaniu
1 egzekwowaniu dyscypliny rynkowej. Obawa przed dostarczeniem plynnosci
do banku, ktérego ryzyko kredytowe zostato nieprawidlowo ustalone (zani-
zone), gwaltownie zmniejszyta podaz kapitalu na rynku miedzybankowym,
a réwnocze$nie podmioty o stabszej kondycji wyraznie zwiekszyly popyt na
plynnosé. Reakcja rynkowa byto skurczenie sie warto$ci wymiany przy silnym
wzroScie wyceny kapitatu'®.

Dopiero interwencja bankow centralnych inicjujacych tzw. niestandardo-
wa, polityke pieniezng zapewnita bankom odpowiednia do 6wczesnych potrzeb
plynnoéé. Ta praktyka najwazniejszych bankéw centralnych jest kontynuowa-
na i stanowi strukturalna substytucje zaopatrywania sie w ptynno$¢ na rynku
miedzybankowym. Ponadto w Unii Europejskiej w 2014 r. weszly w zycie wy-
mogi bazylejskie dotyczace plynnosci krétkoterminowej, niejako penalizujac
pozyskiwanie finansowania na rynku hurtowym?. Tym samym rynek miedzy-
bankowy przestat byé traktowany jako realne zZrédio pozyskiwania kapitatu
pienieznego, ktory moze byé przedmiotem transformacji w dlugoterminowe
aktywa kredytowe.

3 Istote takich instrumentéw objaénia Bianchetti (2013): 113-152.
4 Zob. Lubinski (2013): 23.

> Georg (2011): 2-3.

6 Szerzej na ten temat pisza Tabb, Grundfest (2013): 234—235.

=
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Wykres 1
Warto§¢ obrotu i struktura rynku pienieznego
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Banku Anglii oraz EBC.

Tabela 1

Struktura terminowa niezabezpieczonych transakcji depozytowych na rynku miedzybankowym

Udzial w przecietnej dziennej wartosci obrotu [w %]
Okres overnight T/N-2W 1M-6M
Wielka strefa Wielka strefa Wielka strefa
Brytania euro Brytania euro Brytania euro
I potowa 2008 n/a 14,62 n/a 12,12 n/a 47,25
I potowa 2016 91,54 56,05 6,42 7,22 1,72 36,75
I potowa 2018 89,77 59,03 8,29 5,42 1,50 34,97

Objaénienia: dla Wielkiej Brytanii pokazano strukture depozytéw w GBP; udzialy nie sumuja sie do
100%; n/a — brak danych.

Zrédio: jak na wykresie 1.

Drugim czynnikiem determinujacym zmiany wyznaczania LIBOR
1 EURIBOR jest ujawniona podatno$¢ wskaznikéw referencyjnych stép pro-
centowych na manipulacje. Wynikata ona z braku powigzania informacji
dostarczanych przez uczestnikéw panelu z faktycznymi transakcjami, kté-
re zawierali na rynku miedzybankowym. Dzieki temu niektére banki mo-
gty generowaé dodatkowe zyski na instrumentach pochodnych zaleznych od
LIBOR badz EURIBOR. Wspéldziatanie dealeréw derywatéw oraz kwotu-
jacych moglo zaburzaé¢ rownowage rynkowa!”. Ponadto chciano wskazacé, ze

17 Ashton, Christophers (2015): 191; Martin (2013): 90-91.
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koszty finansowania sie na rynku miedzybankowym sa nizsze niz u konku-
rencji, co oznacza wyzsza wiarygodnosc.

Informacje o mozliwo$ci znieksztalcania wskaznikéw referencyjnych stép
procentowych pojawity sie w 2008 r.!® W efekcie organy nadzoru podjety dzia-
lania wyjasniajace. Za niewlasciwe praktyki 10 globalnych bankéw musiato
zaptaci¢ kary oscylujace wokét 9 mld USD™.

Podwazenie zaufania do efektywnosci rynku miedzybankowego 1 rze-
telnosci wyceny krotkoterminowego kapitatu pienieznego, ktéry jest przed-
miotem dokonywanych na nim transakcji, moglo zagrozi¢ stabilno$ci
systemu finansowego. Wymusilto to dziatania kreatoréw regulacji finanso-
wych — w tym przypadku Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw
Wartosciowych (I0OSCO) oraz Rady Stabilnosci Finansowej (FSB)?, ktorzy
zalecili, by informacje stanowiace podstawe wyznaczania wskaznikéw re-
ferencyjnych szeroko wykorzystywaly dane identyfikujace faktycznie reali-
zowane transakcje. Dlatego mechanizm ustalania LIBOR oraz EURIBOR
wymagat reformy.

Sugestie IOSCO 1 FSB to zalecenia, ktérych nieprzestrzeganie nie ro-
dzi sankcji, a Komisja Europejska uznala, ze te wymagania nalezy przekué
w przepisy. Dodatkowa przestanka byla cheé¢ unikniecia arbitrazu regulacyj-
nego, ktéry grozit w obliczu juz uchwalonych norm brytyjskich oraz belgij-
skich.

Wtasciwym aktem prawnym UE jest rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady (UE) 2016/1011 z 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
1 umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
[...] — dalej okreslane jako BMR?!. Stosownie do art. 3 ust. 1 pkt 3 BMR za-
weza sie pojecie wskaznika referencyjnego do indeksu stosowanego do okre-
§lenia kwoty przypadajacej do zaplaty z tytulu instrumentu finansowego
lub umowy finansowej lub do okreélenia warto$ci instrumentu finansowego
badz indeksu stosowanego do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego,
okreslenia alokacji aktywow lub obliczania optat za wyniki. Umowa finan-
sowgq jest za§ umowa o kredyt zawarta z konsumentem, a instrumentami
finansowymi sq te ujete w dyrektywie MiFID II i dopuszczone do systemu
obrotu?2,

BMR stanowi, ze podmioty nadzorowane moga stosowac tylko wskazniki
opracowywane przez administratorow wpisanych do wtaéciwego rejestru. Ad-
ministrator musi uzyskaé¢ autoryzacje organu nadzoru i dopiero potem moze
by¢ ujawniony w rejestrze Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd 1 Papieréw
Wartosciowych.

18 Mollenkamp, Whitehouse (2008); Ewerhart et al. (2007); Gyntelberg, Wooldridge (2008).
9 McBride (2016); Ashton, Christophers (2015): 198-199.

20 Syntetyczne ujecie wytycznych IOSCO prezentuje Berman (2015): 108-110.

2 Dz. Urz. UE L 171 2 29.06.2016 r. ze zm.

22 Co oznacza, ze obraca sie nimi na rynku regulowanym lub platformach obrotu.
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ITI. DOSTOSOWANIE LIBOR I EURIBOR DO WYMOGOW BMR

Ewolucja LIBOR rozpoczeta sie od tzw. raportu Wheatleya. Zawarto tam
rekomendacje dotyczace: poddania procesu wyznaczania LIBOR nadzorowi
publicznemu, zmiany podmiotu opracowujacego, wzmocnienia tadu korpora-
cyjnego nowego administratora, szerokiego wykorzystanie danych transakcyj-
nych oraz rozpoczecia wyznaczania wskaznikéw alternatywnych dla LIBOR?,

Najwazniejszym etapem dostosowania LIBOR do przepiséw Unii Eu-
ropejskiej bylo przygotowanie tzw. kaskady danych. Chodzilo o sprostanie
wymogom art. 11 ust. 1 BMR, stanowiacym, ze dane wejSciowe musza byé
wystarczajace do dokltadnego 1 wiarygodnego odzwierciedlenia rynku lub re-
aliow gospodarczych, ktéorych pomiar jest celem wskaznika referencyjnego.
Zatacznik I BMR nakazuje administratorowi nadanie pierwszenstwa danym
o transakcjach. Gdy takie informacje sa niewystarczajace, nalezy siegnaé¢ do
transakcji z rynk6w powiazanych, a dopiero potem do kwotowan eksperckich.

Zalozenia kaskady danych LIBOR ustalono w 2016 r. W zwiazku z tym
IBA (obecny administrator) definiuje LIBOR jako stope procentowa hurtowe-
go finansowania sie, ktéra w najwiekszym mozliwym zakresie bazuje na nie-
zabezpieczonych transakcjach bankéw nalezacych do panelu LIBOR. Odsta-
piono wiec od zawezenia zrodla finansowania, jak tez podkre§lono, ze zamiast
opinii eksperckiej pierwszenstwo maja informacje o operacjach rynkowych.

W kaskadzie danych LIBOR najwazniejsze jest wazone wolumenem $red-
nie oprocentowanie depozytéw z hurtowego rynku pienieznego. Do tego seg-
mentu IBA zalicza transakcje z bankami centralnymi 1 rozwoju, instytucjami
publicznymi, niebankowymi instytucjami finansowymi oraz przedsiebiorstwa-
mi niefinansowymi. Jeéli nie zawierano takich transakeji, to bank ma siegnaé
do danych z przeszlosci. Trzecim poziomem jest ocena ekspercka, ale bazujaca
na analizie danych rynkowych.

Korzystajac z tej hierarchii, bank jest zobowigzany do przekazania IBA
wyliczenia oprocentowania. Informacje usrednia sie po odrzuceniu wartosci
skrajnych. Zatem algorytm numeryczny ustalenia LIBOR jest ten sam, choé
dane wejéciowe majq innych charakter. Po ustaleniu powyzszych zasad IBA
przystapita do testéw tej metody, a z uwagi na to, ze uczestnicy panelu udo-
wodnili zdolno$¢ do postugiwania sie metoda kaskadowa, IBA zlozyla do Fi-
nancial Conduct Authority (FCA) wniosek o zezwolenie na pelnienie funkcji
administratora 1 w kwietniu 2018 r. uzyskala autoryzacje?.

Dostosowanie EURIBOR do wymogéw BMR okazalo sie nieco dtuzsze.
Poczatkowo EMMI uznata, ze mozliwe jest wyliczenie stopy wylacznie na
bazie oprocentowaniu niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
(EURIBOR+). Wybér takiej drogi byt prawdopodobnie motywowany wiara,
ze analizujac aktywnos§¢ 31 bankéw z 12 panstw strefy euro (czyli szerszego
grona niz panel), pozyska sie wystarczajacy zaséb transakcyjny. Stawiajac

2 HM Treasury (2012): 6.
24 TBA (2018).
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teze, ze ekspercki EURIBOR bedzie zblizony do EURIBOR+, EMMI optowa-
la za natychmiastowa substytucja (seamless transition)?®.

W 2017 r. okazalo sie, ze znaczna cze$é¢ bioracych w badaniu bankéw nie
przyjmuje depozytéw zdefiniowanych przez EMMI. Druga konstatacja byto
stwierdzenie, ze EURIBOR+ nie posiada cech uprawniajacych do seamless
transition. Nalezy zatozy¢, ze EURIBOR+ wykazywat zbyt duza zmienno$c,
ktora mogtaby skutkowaé naruszeniem ciaglosci istniejacych kontraktéw.

Fiasko tej fazy spowodowalo rozpoczecie prac nad polaczeniem danych
transakcyjnych z kwotowaniami?. Warunkiem koniecznym wykorzystania ka-
skady danych byta zmiana definicji EURIBOR i EMMI odseparowala opis ryn-
ku od sposobu pomiaru. W obecnie obowigzujacych dokumentach?” EURIBOR
jest uyymowany jako stopa procentowa mierzaca koszt hurtowego finansowania
sie instytucji kredytowych z panstw UE 1 EFTA na niezabezpieczonym rynku
pienieznym euro.

Kaskada EURIBOR tez sktada sie z trzech pozioméw. Pierwszym jest
$rednie (wazone wolumenem) oprocentowanie niezabezpieczonych depozytow.
Depozyty maja by¢ sktadane przez inne banki, instytucje finansowe oraz insty-
tucje publiczne®®. Drugim poziomem sg ekstrapolowane dane o transakcjach
historycznych. Trzecia warstwa sa informacje o operacjach na rynkach powia-
zanych, np. instrumentéw pochodnych, oraz dane wynikajace z oceny eksperc-
kiej. Konieczne jest wskazanie, ze w metodach kaskadowych obu uwzglednia-
nych wskaznikach referencyjnych stopy procentowej stosuje sie obecnie ,,okna
czasowe” zbierania danych. Oznacza to, ze banki raportujg o transakcjach
zawieranych w poprzednich, z géry ustalonych okresach. Zastepuje to pomiar
w danym dniu i utrudnia manipulacje®.

EMMI tez przeprowadzila testowe wyliczanie EURIBOR na podstawie
metody hybrydowej i zbadata zdolno§é bankéw do postugiwania sie nia. W opi-
nii administratora wyniki daly podstawe do wystapienia z wnioskiem o wy-
danie zezwolenia, co tez stato sie na mocy decyzji belgijskiego organ nadzoru
(FSMA) z 2 lipca 2019 r.?°. Dzieki temu EMMI zostata wpisana do rejestru
administratoréw.

IV. ISTOTNA ZMIANA METODY OPRACOWYWANIA LIBOR
I EURIBOR - UJECIE PRAWNO-EKONOMICZNE

Modyfikacje adaptujace wyznaczanie LIBOR i EURIBOR do przepiséow
BMR nalezy ocenié¢ z punktu widzenia potencjalnej istotnej zmiany tego pro-
cesu. Jest to kluczowy aspekt reformy, gdyz tego rodzaju zmiana moze budzié

% Mielus (2016): 106.

% EMMI (2017): 11.

27 EMMI (2019a): 5.

2 Wylaczono przedsiebiorstwa niefinansowe.

29O walorach takiego podejécia pisza Duffie, Stein (2015): 191.
30 FSMA (2019).
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watpliwosé co do waznosci umow, w ktorych pojawilto sie odwotanie do danego
wskaznika referencyjnego stopy procentowej. Dotychczasowa skala wykorzy-
stania analizowanych wskaznikéw referencyjnych wskazuje, ze podwazanie
konieczno$ci wywiazania sie z zaciagnietych zobowigzan moze stanowic istot-
ne zagrozenie dla stabilno$ci miedzynarodowego rynku finansowego.

Niestety nie istnieja ujednolicone dane identyfikujace wskazana skale.
Wydaje sie, ze najczesciej cytowanym zrodlem jest raport opracowany pod au-
spicjami FSB*: w 2012 r. warto$¢ uméw wykorzystujacych LIBOR byla nie
mniejsza niz 220 bilionéw USD, z czego okoto 70% przypadato na LIBOR USD.
Nowsze szacunki®? wskazuja, ze w 2016 r. ekspozycja na LIBOR USD wy-
nosita 200 bilionéw USD?%. Zachowujac proporcje walutowe z 2012 r., laczna
ekspozycja na LIBOR jest zblizona do 300 bilionéw USD.

Wedlug Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w 2018 r. warto§¢ in-
strumentéw pochodnych zwigzanych z EURIBOR wynosita co najmniej
110 bilionéw euro®. Warto§¢ kredytéw zblizata sie do 10 bilionéw euro, a emi-
sja papieréow dltuznych wynosita okoto 1,5 biliona euro®.

Podkresli¢ nalezy, ze BMR uzywa terminu ,istotna zmiana metody opra-
cowywania wskaznika referncyjnego”, ale nie wskazuje elementéw warunku-
jacych jej wystapienie. Dlatego konieczne jest zrozumienie zaréwno aspek-
tow prawnych, jak i ekonomicznych przeprowadzonych dotad modyfikacji
LIBOR i EURIBOR.

W przypadku uwarunkowan prawnych jako do swoistego studium przy-
padku mozna odwotac¢ sie do konstrukeji kredytu hipotecznego ze zmienna sto-
pa procentowa, zalezna od ksztaltowania sie badanego wskaznika referencyj-
nego. Standardem rynkowym jest wéwczas wprowadzanie do umowy kredytu
klauzuli odsetkowej sktadajacej sie z podania nazwy wskaznika referencyj-
nego stopy procentowej powiekszonej o narzut (marze) wyrazony w punktach
procentowych?®®,

Zwyczajem bylo dodawanie do nazwy wskaznika referencyjnego informacji
o podmiocie, ktéry go opracowuje — co od czasu wejécia w zycie BMR jest juz
obowiazkiem wynikajacym z przepiséw prawa UE. Zgodnie z wcze$niejszymi
uwagami w ostatnich dwéch dekadach dochodzito jednak do zmiany takich
podmiotow.

Mimo wszystko nalezy uznad, ze mechanizm zmiennej stopy procentowej
nadal dziata. Po pierwsze, osoby prawne przejmujace opracowywanie wste-
powaly we wszelkie prawa 1 obowigzki swoich poprzednikéw?’. Po drugie,
elementem, ktéry moze byé oceniany z punktu widzenia ewentualnych nie-

31 MPG (2014): 19-20.
2 ARRC (2018): 2.

3 Stanowito to 11-krotno$é PKB Stanéw Zjednoczonych z tego okresu.

3 EBC (2018a).

% Suma ekspozycja wynoszaca okoto 122 bilionéw euro to ponownie okoto 11 razy wiecej niz
PKB strefy euro z konica roku 2017 r.

36 Penczar (2017): 133.

37 W przypadku BBA i IBA podpisano odpowiednia umowe na gruncie prawa brytyjskiego.
Dodatkowo caty proces przejmowania odbywal sie pod kuratela specjalnie powotanego komitetu
rzadowego — Ashton, Christophers (2015): 212.
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uczciwych warunkéw w umowach konsumenckich?®, jest mozliwo$éé zrozumie-
nia konsekwencji ekonomicznych zmieniajacej sie stopy procentowej. Nazwa
podmiotu opracowujacego wskaznik referencyjny jest z tego puntu widzenia
irrelewantna, gdyz nie stanowi elementu konstytutywnego dla metody opra-
cowywania wskaznika referencyjnego. Po trzecie, normodawca europejski
odseparowat wskaznik referencyjny 1 mechanizm jego wyznaczania od osoby
(prawnej lub fizycznej), ktora prowadzi ten proces. Powyzszy wniosek wynika
z tresci art. 21 ust. 2 lit. b BMR, w ktorym wlasciwy organ nadzoru uzyskuje
uprawnienie do oceny ,sposobu, w jaki wskaznik referencyjny ma zostaé po-
wierzony nowemu administratorowi”’. Podsumowujac powyzsze uwagi, nalezy
stwierdzié, ze nie ma podstaw prawnych do tego, by zmiane administratora
uzna¢ na przeslanke zmiany wskaznika referencyjnego stopy procentowe;.

Kolejnym przepisem, na ktéry trzeba zwroci¢ uwage, jest art. 13 ust. 1 lit. ¢
BMR, ktéry wymaga, by administrator wskaznika referencyjnego ustanowit
procedure konsultacji w sprawie istotnej zmiany metody opracowywania wskaz-
nika. Réwnoczeénie art. 28 ust. 1 BMR kreuje obowiazek opracowania przez ad-
ministratora procedury dziatan podejmowanych na wypadek dokonania istotne;j
zmiany wskaznika®®. Jak dotad administratorzy nie skorzystali z tych procedur,
a wiec uznali, ze nie doszlo do istotnej zmiany. Ze wzgledu na to, ze obaj admini-
stratorzy podlegaja juz nadzorowi wlasciwych organéw publicznych 1 nie zostaty
wobec nich wyciagniete konsekwencje za ewentualne naruszenie powyzej przy-
toczonych przepiséw, mozna przyjaé, ze wnioski do, jakich doszli administrato-
rzy, sa (per facta concludentia) potwierdzone przez nadzor finansowy.

W opinii autora konieczne jest jednak takze przeprowadzenie analizy ilo-
$ciowej LIBOR 1 EURIBOR réwnolegle wyznaczanych metoda kaskadowa i eks-
percka. Odpowiednio byl to okres od 15 wrzesnia do 15 grudnia 2017 r. oraz od
2 maja do 31 lipca 2018 r. Uwzgledniono zmiany ich pozioméw (zob. wykres 2)
oraz korelacje. Uzyskane wspélczynniki korelacji zawarto w tabeli 2.

Wspdtezynniki zawarte w tabeli 2 wskazujg na istnienie silnej 1 dodatniej
korelacji przebiegu wskaznikéw referencyjnych stop procentowych wyznacza-
nych analizowanymi metodami. Zatem wprowadzenie hierarchicznej kaskady
danych nie wptyneto w sposob statystycznie istotny na kierunek zmian wyceny
krétkoterminowego kapitalu pienieznego. Krzywe zobrazowane na wykresie 2
pozwalaja zauwaza, ze przejScie na metode kaskadowa w obu przypadkach skut-
kowalo przesunieciem w dét poziomu wskaznikéw referencyjnych. Nalezy to
wiazac z uszczegdltowieniem definicji, wskazujacej, ze istota LIBOR 1 EURIBOR
jest przyjmowanie depozytoéw. Obserwacja krzywych z wykresu 2 pozwala tez
zauwazyC, ze szeregi czasowe obrazujace metode kaskadowa charakteryzujq sie
wieksza dynamika zmian, ktéra kwantyfikuje zmienno$é, czyli cecha typowa dla

3 Linia orzecznicza Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wskazuje, ze umowy kre-
dytu hipotecznego, ktérego strona jest konsument, podlegajg ocenie z punktu widzenia spetniania
wymogéw dyrektywy Rady 93/13/EWG z 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw
w umowach konsumenckich.

3 Sa to odpowiednio IBA (2019); EMMI (2019b).
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rynkéw finansowych?®. Jednak w odniesieniu do indywidualnie ujmowanych ter-
minéw zapadalnosci w zadnych z przypadkow nie odnotowano réznicy wiekszej
niz 10 punktéw bazowych w poréwnaniu z metoda ekspercka.

Tabela 2

Wspétezynnik korelacji rang Spearmana dla wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej
obliczanych metoda ekspercka 1 kaskadowa

Wskaznik referencyjny Zapadalnosé
stopy procentowej 1M 3M 6M 12M
EURIBOR 0,372 0,642 0,483 0,879
LIBOR 0,842 0,956 0,917 0,908

Objaénienie: z uwagi na dalsza analize decyzji brytyjskiego organu nadzoru w sprawie LIBOR ten
wskaznik referencyjnych stopy procentowej byt uwzgledniany tylko dla GBP. Wszystkie wspolczynniki
korelacja sa statystycznie istotne przy poziome ufnoséci réwnym 95%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 2
Zakres pozioméw wskaznikéw referencyjnych stép procentowych

08

06

04

02
25.09.2017 09.10.2017 23.10.2017 06.11.2017 20.11.2017 04.12.2017

....... metoda kaskadowa = metoda ekspercka

a) LIBOR

10.05.2018 24.05.2018 07.06.2018 21.06.2018 05.07.2018 19.07.2018

....... metoda kaskadowa = metoda ekspercka

b) EURIBOR

Objaénienia: uwzgledniono terminy zapadalno$ci od 1M do 12 M. Zastosowano $rednia ruchoma, z oknem 5 dni.

Zrédto: opracowania wlasne.

40 Miara tej zmiennosci jest odchylenie standardowe, w tym przypadku wyliczane dla dzien-
nych zmian poziomu badanego wskaznika referencyjnego stopy procentowe;j.
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Argumentacja prawna oraz ekonomiczna wskazuja na brak podstaw do
watpienia w cigglo$é prawna LIBOR badz EURIBOR. W obu przypadkach ad-
ministratorzy nadal odwotuja sie do realiéw rynku niezabezpieczonych depo-
zytow, poczatkowo miedzybankowych, a obecnie nacisk przesunatl sie na rynek
hurtowy, ktérego podzbiorem jest segment miedzybankowy. Takie podejscie
odzwierciedla zmiany w strukturze rynku pienieznego. Ponadto uczestnicy
panelu zostali zobowiazani do tego, by przedstawiajac (w ostatecznosci) kwo-
towania, konfrontowali je z realiami powigzanego rynku operacji zabezpie-
czonych (repo oraz instrumentéw pochodnych). Zatem kwotowania staly sie
ekonomicznie weryfikowalne. Warto tez pamietaé, ze oprocentowanie nadal
przekazuja banki, ktérych udziat w panelu wynika z aktywnosci na badanym
rynku. Dlatego autor uwaza, ze LIBOR oraz EURIBOR ustalane dzieki kaska-
dzie danych, pomimo modyfikacji charakteru danych wej$ciowych, nie zostaty
poddane istotnej zmianie, o ktéorej] mowa w art. 13 ust. 1 BMR. Tym samym
szersze niz do tej pory definiowanie podmiotéw sktadajacych depozyty na ryn-
ku, na ktérym banki pozyskuja kapital pieniezny, oraz stosowanie ,,okna cza-
sowego” powinno by¢ traktowane jako ewolucja wymuszona zmianami realiow
gospodarczych, ktéra jest wrecz zalecana przez BMR. Dlatego nie powinny po-
jawiaé sie obawy o wywiazywanie sie z umoéw odwolujacych sie do wskaznikéw
referencyjnych stopy procentowej, np. kredytu hipotecznego.

7 punktu widzenia stabilnoéci rynku finansowego, a zwlaszcza intereséw
jego nieprofesjonalnego uczestnika, zamiast koncentrowaé sie na reperku-
sjach ewentualnej istotnej zmiany metody ustalania wskaznika referencyj-
nego stopy procentowej, warto podkresli¢, ze obecnie opracowywanie takich
wskaznikéw jest dziatalno$cig nadzorowana. Tym samym kredytobiorcy de-
taliczni zyskuja swoistg gwarancje prawna, 1z wycenia platnosci odsetkowych
odpowiada wymogom regulacyjnym.

V. PODSUMOWANIE

Doswiadczenia zwiazane z kryzysem finansowym wykazaly, ze wyznacza-
nie wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej na bazie eksperckich ocen
jest utomne. Stosowana metoda byla podatna na manipulacje, gdyz kwotowa-
nia nie byly powigzane z transakcjami. Z tego wzgledu zrozumiate jest podda-
nie procesu opracowywania poszczegblnych IBOR reformie, ktérej ramy wy-
znaczajq zalecenia FSB-IOSCO, a takze przepisy rozporzadzenia 2016/1011.

W odniesieniu do LIBOR oraz EURIBOR zakonczyt sie juz jego bardzo
wazny etap, gdyz administratorzy uzyskali zezwolenie na pelnienie tej funk-
¢ji. Réwnoczeénie podkresli¢ nalezy, ze zaréwno w przypadku strefy euro, jak
1 Londynu dane o transakcjach niezabezpieczonych, ktére zawierane sa na
rynku hurtowym, nadal musza by¢ uzupelniane ocenami eksperckimi. Z jed-
nej strony wskazuje to na zmniejszong plynno$é rynku miedzybankowego,
z drugiej — jest regulacyjnie dopuszczalne. W opinii autora zmienione zasady
wyznaczania analizowanych wskaznikow referencyjnych stopy procentowej
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nalezy uzna¢ za udany kompromis réwnowazacy dazenie do jak najwiekszej
transkacyjno$ci wskaznika referencyjnego z dbatoscig o unikanie sytuacji za-
przestania jego opracowywania.

Ewolucja zasad wyznaczania LIBOR oraz EURIBOR musi rodzi¢ pytania
o zachowanie ciaglo$ci wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej wyzna-
czanych na podstawie wylacznie kwotowania oraz obecnie stosowanej kaska-
dy danych. W éwietle przytoczonych w pracy argumentéw, zaréwno ekono-
micznych, jak 1 prawnych, autor wskazuje na brak podstaw do twierdzenia, iz
nastapila istotna zmiana, o ktérej mowa w art. 13 ust. 1 lit. ¢ BMR.
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THE CONTINUED LEGAL VIABILITY OF INTEREST RATE BENCHMARKS

Summary

The development of financial markets over the past few decades highlighted the very important
role of financial benchmarks, which are used as a reference price for financial instruments or
to determine interest payments. However, after the global financial crisis, allegations emerged
that interbank interest rate benchmarks had been manipulated. A significant decrease in the
size and importance of unsecured interbank transactions was observed as well. Both elements
lower the credibility of the interest rate benchmarks used thus far. With the responsibility for
financial stability in mind, the European Parliament and the Council of the European Union
adopted a regulation on benchmarks (BMR) in 2016. The main purpose of this paper is to verify
the hypothesis of the occurrence of material change, which could undermine continued legal vi-
ability of interest rate benchmarks. The main subject of the analysis was the development of the
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EURIBOR and LIBOR methodology. The results of the analysis showed that the new waterfall
methodology, which utilizes eligible interbank transaction data, transaction-derived data, and
data-based expert judgement, is a robust evolution of the quote-based methodology. This means
that administrators did not change the benchmark’s underlying interest, and no one should diag-
nose the risk to the continued legal viability of EURIBOR and LIBOR rates.
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