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Dylematy reformy indeks6w rynku finansowego

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja stanu prac nad reforma indekséw rynku
finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem oceny skutkéw ekonomicznych propono-
wanych zmian dla rynku pieni¢znego. Reforma wskaznikéw jest determinowana przez
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego w sprawie indeks6w stosowanych jako wskaz-
niki w instrumentach finansowych. W artykule weryfikowana jest teza o istnieniu $ciezki
konwersji z indeks6w deklaratywnych na transakcyjne, ktéra nie zagraza stabilnosci rynku
i zapewnia cigglo$¢ prawng indeksow.

W celu weryfikacji tezy badawczej, autor siega do opracowan regulatoré6w i administra-
toréw indekséw, prezentujac dyskusje na temat mozliwych szans i zagrozen dla rozwoju
rynku finansowego pod wptywem okreslonych rozwigzan proponowanych przez poszcze-
gélnych interesariuszy. Metodyka zastosowana w artykule obejmuje analize ekonomiczng
i prawng zmierzajacg do oceny skutkéw wdrozonych propozycji dla ptynnosci i stabilnosci
réznych segmentéw rynku finansowego. Autor wskazuje na mozliwe konsekwencje obo-
wigzkowej transformacji indekséw na wiarygodno$¢ i ciagtosé wskaznikéw finansowych
stosowanych do wyceny kredytéw i instrumentéw pochodnych.

Whioski z analizy obejmuja dwa podstawowe aspekty. Po pierwsze, wskazuja optymalng
docelowg definicje indeksu i metodyke jego wyznaczania. Po drugie, wskazujg na $ciezke
konwersji, ktéra minimalizuje ryzyko destabilizacji rynku finansowego. Optymalna defini-
cja indeksu zmierza do oparcia go na faktycznie zawartych transakcjach, a w przypadku
braku odpowiednio ptynnego rynku bazowego, wymusza rozszerzenie palety instrumen-
téw branych pod uwagg przy wyznaczaniu wskaznika. Dla indekséw rynku pieni¢znego
niezbedne bedzie uwzglednienie depozytéw od instytucji niebankowych. Nowa definicja
indeksu doprowadzi jednak do zmiany poziomu i wariancji wskaznika, co moze zagro-
zi¢ stabilno$ci umoéw zawartych na rynku finansowym. Dlatego konieczne jest wdrozenie
réwnoleglte kwotowania wskaznikow wg nowej i starej metodyki, tak aby zachowana byta
ciaglo$¢ wyceny istniejacych instrumentéw finansowych.
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Wprowadzenie

Indeksem rynku finansowego nazywamy wskaznik, ktéry jest wyznaczany
na podstawie cen obserwowanych na rynku finansowym. Wskaznik ten ma
charakter informacyjny oraz moze by¢ wykorzystywany do okreslania wielko-
$ci przeptywow finansowych przy rozliczaniu transakcji zawartych na rynku
finansowym.

Znaczenie makroekonomiczne indekséw rynku finansowego polega na tym,
ze stanowig one punkt odniesienia dla instrumentéw finansowych oferowa-
nych na rynku. Relacja pomiedzy indeksem a instrumentami finansowymi jest
trojakiego rodzaju. Po pierwsze, determinujg one wysoko$¢ przeptywéw dla
instrumentéw finansowych (np. stopy typu IBOR okreslajag wysoko$¢ odsetek
w zmiennoprocentowych kredytach hipotecznych, wyznaczajg wielkos$¢ ku-
ponu w zmiennokuponowych obligacjach skarbowych, determinuja przeptywy
w transakcjach swapowych oraz kwote rozliczenia dla kontraktéw termino-
wych). Po drugie, wplywaja na wycene portfeli, poniewaz sg wykorzystywane
jako sktadniki cen determinujacych wartosé aktywéw finansowych. Po trzecie,
posiadajg funkcje informacyjng, stanowigc swoisty barometr rynku zawiera-
jacy syntetyczng i obiektywna informacje o poziomie np. stép procentowych
w gospodarce.

Indeksy mozna podzieli¢ w zalezno$ci od aktywa referencyjnego, do kté-
rego sie odnoszg. Wyr6ézniamy nastepujace rodzaje indekséw:

* indeksy akcyjne, odnoszace sie do regulowanego rynku papieréw udzia-
towych, stanowigce podstawowy indeks wyznaczajacy aktualng warto$é
okreslonego rynku gietdowego;

* indeksy rynku pieni¢znego, bazujace na niezabezpieczonych terminowych
depozytach miedzybankowych;

* indeksy rynku walutowego (fixingi walutowe), wyznaczajace biezgca war-
to$¢ walut obcych wzgledem waluty krajowe;j;

* indeksy towarowe, okreslajace referencyjng wartos$¢ okreslonych towaréw
(metali, surowcoéw, produktéw rolnych itd.).

Najwazniejsze dla gospodarki, ze wzgledu na wielko$¢ rynku referencyjnego,
sg indeksy rynku pienieznego. Indeksy te pelnig wazne funkcje ekonomiczne.
Po pierwsze, informuja, jaki jest obiektywny poziom stép procentowych odno-
szacych sie do $ciSle zdefiniowanego rodzaju aktywoéw. Po drugie, pozwalajg
na okre$lenie wysokosci przeptywéw finansowych dla instrumentéw opartych
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na indeksie (kredytow, obligacji, swapéw)!. Po trzecie, na podstawie cen instru-
mentéw pochodnych opartych na indeksie, umozliwiajg okreslenie prognozowa-
nego przez uczestnikow rynku kierunku i zakresu zmian krzywych dochodowo-
Sci. Po czwarte wreszcie, dzigki ujednoliceniu stop referencyjnych stosowanych
w instrumentach pochodnych, zwiekszaja ptynno$é na rynku derywatéw, uta-
twiajac tym samym zabezpieczenie przed zmianami stép procentowych.

Wazng rola indekséw jest mozliwos¢ konstruowania opartych na nich
produktéw, ktére minimalizujg ekspozycje uczestnikéw rynku na ryzyko
rynkowe. Ryzyko rynkowe wigze sie z niekorzystng zmiang wyceny pozycji
bilansowych i pozabilansowych. Zmiana wyceny moze pochodzi¢ z dwéch
Zrédet: albo poprzez zmiane wysokosci oczekiwanych przeptywow, albo po-
przez zmiane warto$ci biezgcej netto naleznosci i zobowigzan. Dla wielu in-
strumentow rynku finansowego zmiana wyceny jest wyliczana na podstawie
aktualnej warto$ci indekséw lub instrumentéw opartych na indeksie. Funkcja
zabezpieczajgca ryzyko rynkowe jest mozliwa dzieki temu, ze indeksy rynku
finansowego reprezentujg okre§lone wartosci ekonomiczne. Na przyktad fi-
xing walutowy okresla kurs walutowy w danym momencie dnia roboczego,
a stawka typu LIBOR reprezentuje biezacy koszt depozytéw na rynku mie-
dzybankowym. Odniesienie sie do indekséw pozwala zatem na zmniejszenie
wariancji wyniku ekonomicznego uzaleznionego od egzogenicznych zmien-
nych obserwowanych na rynku finansowym [Hou, Skeie, 2014].

Majac na uwadze kluczowg role, jakg odgrywajg indeksy w gospodarce,
uzytkownicy rynku zaktadaja, ze jako$¢ informacyjna indekséw i ich wiarygod-
no$¢ sg na wysokim poziomie. Jesli jednak indeksy wyznaczane sg na podstawie
kruchych podstaw (np. deklaracji, a nie faktycznych transakcji), to sg podatne
na znieksztalcenia, a nawet manipulacje. Dlatego tez wazne jest okresSlenie
zasad, na podstawie ktorych indeksy sg tworzone, i wprowadzenie mechani-
zmoéw zapewniajacych odpowiednig jako$¢ publikowanych wskaznikéw. Za-
dania tego podjeta sie Unia Europejska, ktéra przystgpita do prac majacych
na celu opracowanie Rozporzadzenia? okreslajacego zasady, ktére muszg by¢
przestrzegane przy wyznaczaniu warto$ci indeksu. Dziatania te maja przede
wszystkim na celu ochrone konsumentéw. Istotnym czynnikiem warunku-
jacym sprawiedliwy obrét gospodarczy jest zmniejszenie stopnia asymetrii
informacji pomiedzy instytucjami finansowymi a pozostatymi uczestnikami
rynku finansowego. Zaufanie do sposobu wyznaczania indekséw, na bazie
ktérych wyznaczane sa przeptywy zobowigzan i naleznosci klientow, jest wiec
kluczowe dla wykluczenia naduzy¢ w tym zakresie.

1 Odsetki w kredytach zmiennoprocentowych ustalane sa zwykle na podstawie indeksu typu
IBOR. W instrumentach pochodnych przeplywy sa w duzej mierze determinowane przez in-
deksy, np. w kontrakcie IRS cze$¢ przeplywéw jest okreslona przez przysztg wysoko$¢ indeksow
typu IBOR. Zmiana poziomu indeksu przynosi wigc zmiang wielkosci przeplywéw dla obu stron
kontraktu.

2 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on indices used as
benchmarks in financial instruments and financial contracts, Brussels, 18.9.2013.
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Niestety, w okresie kryzysu finansowego lat 2007-2009, indeksy rynku
pienieznego oraz walutowego nierzadko utracity swoje podstawowe funkcje.
Po pierwsze, ich wiarygodnos¢ stala sie watpliwa na skutek wykrytych licz-
nych manipulacji ze strony bankéw kontrybuujacych dane do indekséw. Sam
proces wyznaczania indekséw okazat sie nieodporny na préby przesuwania
warto$ci indeksu na korzy$¢ kontrybutoréw. Szczegdlnie byto to widoczne dla
stawek depozytowych typu LIBOR i EURIBOR. Gléwng przyczyng takiego
stanu rzeczy bylo oparcie indekséw rynku pienieznego na deklaracjach a nie
na zawartych transakcjach, co utatwialo manipulacje i zmniejszalo jej koszty
dla bankéw wyznaczajgcych indeks [Abrantez-Metz i in., 2012].

Po drugie, indeksy rynku pienieznego oddalily si¢ od swojego pierwotnego
sensu ekonomicznego. Indeksy typu IBOR3 teoretycznie powinny reprezen-
towac potencjalny koszt pozyskania srodkéw na rynku miedzybankowym po-
przez terminowy depozyt niezabezpieczony. W praktyce, indeksy te utracity
w duzej mierze t¢ cechg, poniewaz rynek migdzybankowy wygast dla termi-
néw zapadalno$ci dtuzszych niz kilka dni [ECB, 2014]. Wynikalo to z utraty
wiarygodno$ci przez gléwnych graczy tego rynku po upadku banku Lehman
Brothers: spadek zaufania skutkowatl redukcja linii kredytowych, co z kolei
oznaczalo brak mozliwos$ci finansowania niezabezpieczonego poprzez depo-
zyty miedzybankowe [Brousseau i in., 2009]. Co wiecej, zmienit sie model
finansowania bilansu: ze wzgledu na potrzebe stabilizacji bazy depozytowej
wynikajgca z zaostrzonych regulacji ptynnosciowych, banki skupily sie na po-
zyskiwaniu $rodkéw z rynku pozahurtowego po koszcie znacznie przewyzsza-
jacym stawki typu IBOR. Premia wzgledem teoretycznego kosztu depozytéw
miedzybankowych wynikata z wyzszego stopnia stabilnosci srodkéw pozyska-
nych od klientéw oraz z faktu, ze bylo to, w praktyce, jedyne liczace sie zrédto
finansowania na dtuzszy termin [Mielus, Mironczuk, 2015].

Sytuacje dodatkowo skomplikowat fakt masowej kolateralizacji* transakcji
pochodnych. Uczestnicy rynku, obawiajac sie materializacji ryzyka przedro-
zliczeniowego® (zwigzanego z utratag dodatniej wyceny pozycji pozabilanso-
wych), zwrdcili sie¢ w strong pienieznego zabezpieczania wyceny derywatow.
Proces ten zostal pogtebiony przez regulacje zwiekszajace bezpieczenstwo
obrotu na rynku nieregulowanym, a wiec ustawe Dodd-Frank (w USA)® i roz-
porzadzenie EMIR (w UE)”. W efekcie, koszt finansowania pozycji pozabilan-
sowych byt reprezentowany przez oprocentowanie depozytéw zabezpieczajacych

3 IBOR (Inter-Bank Offered Rate) — rodzina indeks6w reprezentujacych koszt finansowania naj-
lepszych bankéw na rynku hurtowym (np. LIBOR, EURIBOR, WIBOR).

4 Kolateralizacja polega na zobowigzaniu do wzajemnego sktadania depozytu zabezpieczajacego
przez strony transakcji na rynku finansowym.

5 Ryzyko przedrozliczeniowe zwigzane jest z mozliwoscig utraty dodatniej wyceny instrument
pochodnego w sytuacji bankructwa drugiej strony transakcji na rynku nieregulowanym.

6 Dodd - Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 21.07.2010.

7 European Market Infrastructure Regulation (pol. Regulacja instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riéw transakcji), 4.07.2012.
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ekspozycje z tytutu instrumentéw pochodnych. Oprocentowanie to byto w prze-
wazajgcej mierze oparte na jednodniowej stawce typu ONIA3, ktorej usred-
niony koszt w dtuzszym terminie reprezentowany jest przez kontrakty OIS®.
Tym samym, wycena instrumentéw pochodnych stata sie w wiekszym stop-
niu uzalezniona od cen OIS niz stawek typu IBOR, co dodatkowo ostabito
znaczenie dotychczasowych indekséw rynku pienieznego [Bianchetti, 2010].
Mamy wigc do czynienia z sytuacja, gdzie instrument, ktérego przeptywy
sg okreslane na podstawie indeksu, nie jest wyceniany na podstawie czyn-
nikéw dyskontowych wyznaczanych na bazie tego indeksu [Whittall, 2010].
Powoduje to trudno$ci w budowaniu strategii zabezpieczajacych oraz ekspo-
zycje uczestnikéw rynku na dodatkowe czynniki ryzyka zwigzane z relacjg
pomiedzy krzywymi dochodowosci, z ktérych cze$é nie jest reprezentowana
przez indeksy rynku finansowego [Contiguglia, 2016b].

Reasumujac: indeksy rynku pienieznego przestaly reprezentowaé koszt
finansowania sektora bankowego oraz utracity walor obiektywnego czynnika
dyskontujacego przyszte przeplywy pieni¢zne. Z drugiej strony, wolumeny ,zy-
jacych” instrumentéw opartych na stawkach typu IBOR pozostaly znaczace, co
oznaczalo, ze proces reformy indeksé6w moze zaburzyé réwnowage na rynku
finansowym. Pojawita sie wiec potrzeba opracowania procesu zmian, ktéry
nie generowalby zaburzen spowodowanych dostosowaniem dotychczasowych
indekséw do nowych realiéw rynkowych.

Celem artykutu jest wskazanie stanu prac prowadzonych przez gléwnych
interesariuszy rynku w zakresie reformy indekséw oraz préba oceny mozli-
wych $ciezek dzialania, ktére zapewnig stabilno$¢ rynku finansowego. Autor
na podstawie literatury i analizy mozliwych proceséw weryfikuje teze, ze ist-
nieje procedura umozliwiajaca bezpieczng sanacje¢ indekséw, a sam proces
sanacji jest niezbedny w celu przywrécenia wiarygodnosci i dtugookresowej
stabilno$ci rynku finansowego.

Proces sanacji jest z jednej strony niezbedny, poniewaz wynika ze zmian
regulacyjnych w Unii Europejskiej, czego przejawem jest projekt Rozporza-
dzenia PE w sprawie indekséw oraz rekomendacje organéw nadzorczych.
Z drugiej strony, istnieje ryzyko, ze sanacja doprowadzi do zmiany sensu eko-
nomicznego publikowanych indekséw, co moze mie¢ powazne konsekwencje
dla uczestnikéw rynku finansowego. Znalezienie optymalnej Sciezki konwersji
nie jest zatem tatwym zadaniem.

Proces ma istotne przelozenie dla calej gospodarki, ze wzgledu na jej uza-
leznienie od publikowanych wskaznikéw [Duffie, Stein, 2015]. Jakiekolwiek
zaburzenia odno$nie wartosci indekséw, ich zmiennosci, czy tez dywergen-
cji wzgledem wartos$ci ekonomicznych, ktére reprezentuja, powoduja znie-
ksztalcenie informacji na temat rzeczywistych wartosci aktywoéw i pasywow

8  ONIA (Over-Night Index Average) — indeks reprezentujacy koszt pozyczek jednodniowych
na rynku hurtowym (np. EONIA, POLONIA).

9 OIS (Overnight Index Swap) — instrument pochodny reprezentujgcy oczekiwany $redni poziom
stawki ONIA w okresie trwania kontraktu.
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oraz pozycji pozabilansowych. Pozycje te stanowig istotny element systemu
finansowego, a co za tym idzie calej gospodarki. Szczegbétowy opis zaburzen
wplywajacych negatywnie na wiarygodnos$¢ indekséw rynku finansowego,
ktére miaty miejsce w ostatnich latach, znajduje sie w kolejnej czesci artykutu.

Geneza reformy indeks6w rynku finansowego

Jak wykazano, indeksy rynku finansowego sg istotnym elementem wyceny
dla wielu powigzanych z nimi instrumentéw finansowych. Dlatego tez, wiary-
godnoéc¢ indekséw i ich odpornoé¢ na manipulacje jest czynnikiem wptywajacym
na stabilno$¢ rynku finansowego. Niestety, po wybuchu kryzysu finansowego
z lat 2007-2009 udowodniono wiele faktéw manipulacji indeksami. Stawki
te, w przypadku ich ustalania przez ograniczong liczbe animatoréw, moga
podlegaé procesowi kartelizacji'?, a wiec uzgadniania pozioméw optymalnych
dla podmiotéw generujacych dane wsadowe dla ustalania poziomu indeksu.

Sledztwo prowadzone przez organy nadzorcze (w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii'!) wykazato, ze w latach 2005-2010 banki, dziatajgc w kar-
telach i na bazie porozumien bilateralnych, dokonywaty manipulacji warto-
Sciami wskaznikow typu IBOR. Cele takich dzialan byly dwojakiego rodzaju.
Po pierwsze, proceder polegal na prébie wplywu na poziom indeksu w celu
osiggniecia dodatkowych zwrotéw na posiadanych portfelach instrumentéw
finansowych. Po drugie, w niektérych przypadkach, chodzito o ukrycie rze-
czywistych (podwyzszonych na skutek kryzysu) kosztéw finansowania [Gan-
dhiiin., 2015].

Ponadto réwnolegle $ledztwo tych samych organéw nadzorczych z 2013 r.
dowiodlo, ze w latach 2008-2013 najbardziej aktywne banki na rynku dewi-
zowym dokonywaly systematycznej manipulacji fixingami walut. Udowod-
niono, ze banki te wspétpracowaly w celu manipulacji referencyjnymi kursami
walutowymi, dzielily sie¢ informacjami na temat swoich pozycji oraz ustalaly
wlasne strategie handlowe na podstawie uzyskanych informacji poufnych.
W efekcie lokalni nadzorcy natozyli na banki wiele kar finansowych, ktére
prezentuje tabela 1.

Nalezy podkreslié, ze przyczyng manipulacji byla znaczna rozbiezno$¢ po-
miedzy jej kosztem a oczekiwanym przychodem. Ze wzgledu na deklaratywny
charakter stawek, nietrudne jest wyznaczenie stawki na nieadekwatnym po-
ziomie. Koszty przesuniecia stawki wystepujg jedynie wéwczas, kiedy indeks
oparty jest na zawartych transakcjach. Przesuniecie indeksu transakcyjnego
wymaga bowiem przeprowadzenia transakcji o znacznych nominatach, co
wiaze sie z ryzykiem i naraza bank na potencjalne straty z tytulu otwartej

10 Kartelizacja na rynku finansowym nazywamy proces zmowy cenowej stuzacy animatorom da-
nego segmentu rynku finansowego.

11 $ledztwo bylo prowadzone réwnolegle przez CFTC (Commodity Futures Trading Commission)
w USA oraz FCA (Financial Conduct Authority) w UK.
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ekspozycji. Ponadto w waskim gronie bankéw kontrybuujacych stawki do in-
deksu, mozliwa jest zmowa co do ich poziomu, ktéra jest szczegélnie tatwa,
jesli kwotowania oparte sg na deklaracjach bankéw.

Tabela 1. Eaczne kary nalozone na instytucje finansowe za manipulacj¢ indeksami (stan na 2015r.)

Bank Kara (w mln USD)
Deutsche Bank AG 2,8
UBS 2,8
Barclays 2,8
RBS & RBS Securities 2,2
Citigroup 2,0
JP Morgan 1,6
Rabobank 1,1
HSBC 0,6
Lloyds Bank 0,4
Bank of America 0,2
Suma 16,5

Zrédto: Login, Strucka [2015].

Z kolei oparcie ogromnych portfeli instrumentéw na indeksie powoduje,
ze potencjalne korzysci z przesuniecia indekséw stanowig istotng pokuse
sprzyjajaca takiemu procederowi. Niewielka zmiana warto$ci indeksu wpltywa
na istotng zmiane wyceny lub zmiang kwoty rozliczenia transakcji. Sledztwo
wykazato wystepowanie konfliktu intereséw polegajacego na tym, ze kwotu-
jacy indeksy rynku pienieznego byli premiowani z tytutu przychodéw na port-
felach uzaleznionych od poziomu stép procentowych.

Zagrozenie manipulacjg indekséw wynikato przede wszystkim ze stabo-
$ci proceséw zwigzanych z kwotowaniami do fixingu i brakiem odpowiedniej
kontroli nad tymi procesami. Jednocze$nie taki stan rzeczy nie sprzyjat sta-
bilnosci rynku finansowego, poniewaz powodowat ostabienie wartosci infor-
macyjnej indeksow oraz zwigkszal ryzyko strat po stronie klientéw bankéw.
Nieuprawnione zyski bankéw pochodzace z manipulacji indeksami wynikaty
bowiem z asymetrii informacji pomiedzy animatorami rynku a ich klientami,
wplywajac negatywnie na wiarygodno$é rynku finansowego.

Manipulacja indeksami miata réwniez konsekwencje dla gospodarki
w szerszym kontekscie. O ile bowiem zmiana wyceny instrumentéw pochod-
nych dotyczy w duzej mierze instytucji finansowych i duzych korporacji, o tyle
zmiana warto$ci instrumentéw bilansowych (a wiec obligacji i kredytéw)
moze powodowa¢l straty u konsumentéw i matych przedsiebiorstw. W tym
przypadku negatywna zmiana wyceny i wartosci przeplywéw finansowych
jest catkowicie alokowana na klienta, poniewaz mamy do czynienie z final-
nym odbiorcg produktu, a nie po$rednikiem.
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Manipulacje indeksami sg jaskrawym przejawem nieefektywnosci procesu
wyznaczania indekséw rynku finansowego. Nieefektywno$¢ ta wynika jednak
réwniez z przyczyn strukturalnych. Zmiany strukturalne na rynku pienieznym
obserwujemy od chwili wybuchu kryzysu finansowego. Przed 2007r. stawka
IBOR stanowila koszt kraficowy dla sektora bankowego, ktéry finansowat si¢
z rynku pozahurtowego ponizej tej stawki. Ponadto przed kryzysem stawki
typu IBOR byly zblizone do cen kontraktéw OIS, co oznaczato, Ze uczestnicy
rynku postrzegali krétkoterminowe ryzyko kredytowe oraz ryzyko plynnosci
jako stosunkowo niewielkie. Obecnie relacja wyzej wymienionych cen jest
odmienna. Po pierwsze, banki finansujg sie z rynku pozahurtowego po kosz-
cie istotnie przewyzszajacym stawki typu IBOR. Po drugie, ceny kontraktéw
OIS znajduja sie wyraznie ponizej stawek typu IBOR, ze wzgledu na utrzy-
mujace sie wysokie ryzyko kredytowe generowane przez instytucje bankowe
oraz zwigkszony koszt ptynnosci terminowej. Zmiany te prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Srednie odchylenie cen depozytéw oraz kontraktéw OIS od indeksu typu IBOR
w punktach bazowych?®

Spread B2CP vs IBOR Spread OIS vs IBOR
2005-2007 2011-2014 2005-2007 2011-2014
Niemcy -38 14 -5 -20
Szwecja -66 51 -1 =31
Polska -79 37 -16 -43

a Obliczenia dotycza $redniej dla terminéw 3M i 6M na podstawie danych Thomson Reuters,
Bloomberg, Bundesbank, Riksbank, NBP, SMRP.

b B2C (Bank-to-Client) — rynek depozytéw klientowskich obejmujacy segment korporacyjny
i detaliczny.

Zrédto: Mielus, Mironczuk [2015].

Zmiana kosztu finansowania bankéw nie wynika bezposrednio z niewia-
rygodnosci indekséw, ale nie sprzyja weryfikacji tezy, ze indeksy rynku pie-
nieznego stanowig krancowy koszt finansowania sektora bankowego. Przed
2007r. indeks typu IBOR reprezentowat koszt pozyczek miedzybankowych.
Ze wzgledu na wysokag wiarygodnos$é kredytowg bankéw wchodzgcych do
panelu stawek IBOR, stawka ta byta wyraznie wyzsza od poziomu finansowa-
nia detalicznego i na poziomie zblizonym do oczekiwanego kosztu pozyczek
jednodniowych (reprezentowanego przez kontrakty OIS).

Wybuch kryzysu finansowego spowodowat ujawnienie si¢ dwéch réwno-
legltych zjawisk: po pierwsze spadta wiarygodno$¢ instytucji finansowych,
czego przejawem byt gwaltowny wzrost spreadéw kredytowych, natomiast
z drugiej strony wzr6st koszt finansowania na dtuzszy termin, czego wyznacz-
nikiem bylo zwiekszenie sie premii ptynnosci (por. Taylor [2009]; Michaud,
Upper [2008]). W efekcie nalozenia sie tych dwéch proceséw, stawki IBOR
zaczely by¢ kwotowane na poziomie rozbieznym zaréwno z kosztem finanso-
wania sektora bankowego (reprezentowanym przez depozyty przedsiebiorstw
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i depozyty klientéw indywidualnych), jak i oczekiwanym kosztem plynnosci
jednodniowej (reprezentowanym przez kontrakty OIS). Tym samym stawki
IBOR utracily swojg warto$¢ informacyjna, ktérag posiadaty przed wybuchem
kryzysu finansowego. Jednocze$nie formalna definicja stawki pozostawala bez
zmian: wyznaczal on teoretyczny poziom cen migedzybankowych depozytéw
niezabezpieczonych i nadal byt wykorzystywany jako podstawowy indeks dla
okreslenia strumienia ptatnosci odsetkowych (dla kredytéw, obligacji i instru-
mentéw pochodnych).

Istotnym elementem analizy znaczenia indekséw rynku finansowego jest
okreslenie wielko$ci rynku bazowego, z ktérego wynika, oraz rynku referen-
cyjnego, na ktéry wptywa. Rynkiem bazowym nazywamy rynek instrumentéw,
na podstawie ktérych uczestnicy fixingu wyznaczajg warto$¢ indeksu. Dla fi-
xingu walutowego rynkiem bazowym jest miedzybankowy rynek walutowy,
natomiast dla indekséw rynku pienieznego miedzybankowy rynek depozytéow
niezabezpieczonych. Z kolei rynkiem referencyjnym jest rynek instrumentéw,
ktorych warto$¢ jest wyznaczana na podstawie indeksu. Dla rynku waluto-
wego beda to np. forwardy walutowe, a dla rynku pienieznego m.in. kredyty
zmiennoprocentowe, obligacje zmiennokuponowe i swapy procentowe.

Na rynku pienieznym obserwujemy dywergencje pomig¢dzy rynkiem ba-
zowym, ktéry teoretycznie jest Zrédlem dla wyznaczania poziomu indeksu,
a rynkiem referencyjnym, a wiec zbiorem instrumentéw, ktére sg wyceniane
na podstawie tego indeksu!?. Na przyktad trzymiesieczny USD LIBOR stanowi
indeks determinujacy wysoko$¢ przeplywéw w instrumentach pochodnych
opiewajacych na tagczng kwote 100bln USD!3, natomiast WIBOR (wszystkie
terminy) stuzy jako indeks dla ok. 6,5bln PLN instrumentéw pochodnych
i przeszto 600mld PLN kredytéw i obligacji. Jednocze$nie stosunek dzien-
nego obrotu na instrumentach pochodnych indeksowanych do stawki 3M
USD LIBOR do dziennego obrotu na trzymiesiecznych depozytach wynosi
ok. 1000. Dla stawki WIBOR (terminy 1M, 3M i 6M) relacja ta jest trzy razy
wieksza (por. tabela 3). Mamy wiec do czynienia z sytuacja, kiedy maty rynek
bazowy determinuje ogromny rynek referencyjny, co generuje wsréd bankéw-
-panelistéw pokuse wplywania na stawke referencyjng w celu optymalizacji
wyniku na portfelu instrumentéw pochodnych.

12 Warto zaznaczy¢, ze na innych rynkach (rynek walutowy, rynek papieréw wartosciowych, rynki
towarowe) dywergencja pomiedzy rynkiem bazowym a referencyjnym jest znacznie mniejsza
ze wzgledu na wyzsza ptynnosé rynku bazowego. Wynika to z mniejszego ryzyka kredytowego
na tych rynkach wzgledem rynku pienieznego.

13 Chodzi o kwote réwng 104, por. Duffie, Stein [2015, s. 18].
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Tabela 3. Obrét i wolumen instrumentéw indeksowanych do stawek typu IBOR

USD LIBOR 3M WIBOR 1M, 3M, 6M
(w USD) (w PLN)
s
indekommangth do stk 1,15bin 23,5mld
bochodnseh indeksowanpeh do s 100bin 6,5bin

Zrédto: IBnGR [2015].

Skutkiem opisanej rozbieznosci jest ostabienie wiarygodnosci wyznacza-
nych stawek poprzez utrate odniesienia do warto$ci ekonomicznych, ktére
indeks reprezentuje. Zwigksza to mozliwo$¢ manipulacji warto$cig indeksu,
co moze mie¢ przetozenie na zmiane wyceny portfeli kredytéw i instrumen-
téw pochodnych znajdujacych si¢ w bilansach bankéw i ich klientéw. Jedno-
czes$nie warto$¢ indeksu, ktéra wyznacza strumienie ptatnoséci w instrumen-
tach pochodnych zabezpieczajacych ryzyko uczestnikéw rynku, moze nie
odpowiadaé¢ wycenie zabezpieczanych instrumentéw. Wynika to z tego, ze
indeks oparty na deklaracjach, bazujgcy na nieobserwowanych danych, jest
bardziej podatny na rozbiezno$¢ z rzeczywista warto$cig ekonomiczng. Nie-
wielki rynek bazowy ogranicza mozliwo$é weryfikacji poziomu deklarowanej
stawki'4. Stanowi to problem nie tylko dla klientéw, ale réwniez dla samych
bankéw-panelistéw, ktére nie majg odpowiedniego punktu odniesienia dla
sktadanych przez siebie deklaracji.

Na rynku pienieznym obserwujemy zatem trzy réwnolegle zjawiska:

1. Indeksy obliczane na podstawie deklaracji a niezawartych transakcji
sg nieodporne na manipulacje.

2. Indeksy bazujace na miedzybankowych depozytach terminowych przestaty
reprezentowaé koszt finansowania sektora bankowego.

3. Istnieje rozbieznos$¢ pomiedzy wielkoscig rynku bazowego, na podstawie
ktérego wyznacza sie indeks, a wielkoscig rynku referencyjnego, ktory jest
wyceniany na podstawie tego indeksu.

Stan faktyczny oznacza zatem pilng potrzebe reformy indekséw w celu
przywrocenia ich reprezentatywno$ci i wiarygodnosci. Jednocze$nie proces
zmian nie moze negatywnie wplywaé na stabilno$¢ rynku finansowego.

Konsekwencje utrzymywania nieprzejrzystych indekséw sg powazne i wie-
loaspektowe. Mozna je podzieli¢ na cztery kategorie ryzyka:

1) wplywajace na transakcje pomigedzy bankiem a ich klientami,

2) wplywajace na rynek migdzybankowy,

3) wplywajace na relacje pomiedzy bankami a regulatorami,

4) wplywajace na ryzyko rynkowe instytucji finansowych.

14 Proces weryfikacji stawek nosi nawe backtestingu, por. Rada Wibor [2015].
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W pierwszej kategorii ryzyka, nalezy mie¢ na wzgledzie interes klienta de-
talicznego, ktéry podlega ochronie. Manipulacja indeksem lub wyznaczenie
jego warto$ci na poziomie nieadekwatnym ekonomicznie moze powodowa¢é
straty po stronie klienta (np. zawyzenie jego platnosci odsetkowych z tytutu
kredytu albo zanizenie przychodéw z tytutu kuponéw obligacji). Taka sytuacja
naraza bank na kary natozone przez regulatora (w Polsce UOKIiK) oraz po-
woduje powstanie ryzyka sporu prawnego (jesli klient odda sprawe do sadu).
W efekcie moze zostaé¢ podwazona wiarygodnos$é rynku finansowego, co moze
zagrozi¢ jego stabilno$ci. Jest to zwigzane z faktem, ze wolumen transakcji
detalicznych opartych na indeksie stanowi istotng warto$é produktu krajo-
wego brutto!>,

W drugiej kategorii ryzyka, musimy wzigé pod uwage transakcje pomie-
dzy rezydentami i nierezydentami, ktére sg zawierane na podstawie uméw
ramowych typu ISDA MA'®, Umowy te zawieraja klauzule umozliwiajace
rozwigzanie transakcji, jesli w znaczacym stopniu zmienil si¢ ich charakter
ekonomiczny. Jedng z przestanek do zastosowania tej klauzuli jest naruszenie
cigglosci wyznaczania indeksu rynku finansowego, na ktérym oparte sg za-
warte miedzy stronami transakcje. W przypadku rynku polskiego materiali-
zacja tego ryzyka mialaby powazne konsekwencje gospodarcze. Polskie banki
zabezpieczajg aktywa dewizowe (zwigzane z gtéwnie z frankowymi kredytami
hipotecznymi) poprzez transakcje CIRS!”. Transakcje te sg indeksowane m.in.
do stopy WIBOR. Naruszenie zatem wiarygodno$ci stawki WIBOR mogtoby
doprowadzié do rozwigzania tych transakcji, co pozbawitoby polskie banki
mozliwosci refinansowania portfeli walutowych i narazito je na istotne straty
[Contiguglia, 2016a].

W trzeciej kategorii ryzyka, banki uczestniczace w wyznaczaniu indeksu
sg narazone na zarzut manipulacji ze strony regulatora. Prawdopodobienstwo
postawienia takiego zarzutu jest istotne, jesli indeksy wyznaczane sg na bazie
oceny eksperckiej a niezawartych transakcji. W przypadku rynku pieni¢znego,
w praktyce brakuje niezabezpieczonych miedzybankowych depozytéw termi-
nowych, na bazie ktérych mozna by zweryfikowaé¢ warto$é indeksu. Koszty
udowodnienia, ze kwotowany poziom indeksu jest wlasciwy, sg wiec wysokie.
Prawdopodobiefistwo manipulacji spada, jesli oprzemy indeks na rzeczywistych
transakcjach. Taka operacja wymaga jednak poszerzenia definicji indeksu, co
z kolei naraza rynek finansowy na perturbacje zwigzane ze zmiang charakteru
ekonomicznego indeksu [Contiguglia, 2016c]. Proponowane rozwigzanie tego
problemu zostalo oméwione w dalszej czesci artykutu.

15 W Polsce kredyty detaliczne oparte na stopie WIBOR stanowig ok. 16% PKB.

16 International Swaps and Derivatives Association Master Agreement.

17 CIRS (Cross-currency Interest Rate Swap) — swap walutowy umozliwiajacy pozyczenie waluty
A pod zastaw waluty B na dtugi termin. Na rynku dominuje odmiana CIRS o nazwie CCBS
(Cross Currency Basis Swap), dla ktorej odsetki od pozyczonych i ulokowanych walut sg oparte
na stopie zmiennej indeksowanej do stopy IBOR.
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Ostatnia kategoria ryzyka dotyczy ryzyka bazowego. Ryzyko bazowe jest
definiowane jako ryzyko niedopasowania zabezpieczenia skutkujace waha-
niami wyniku ekonomicznego. W przypadku nieadekwatnych indekséw rynku
pieni¢znego, ryzyko to przejawia si¢ rozbiezng dynamika wyceny strony ak-
tywnej i pasywnej banku. Bank finansuje sie kréotkoterminowymi depozy-
tami opartymi na stalej stopie. Jednocze$nie bank udziela kredytéw diugo-
terminowych opartych na stopie zmiennej bazujgcej na indeksie typu IBOR.
Jesli koszt finansowania (a wigc oprocentowanie przyjetych depozytéw) nie
pokrywa sie z przychodami odsetkowymi pochodzgcymi z udzielonych kre-
dytéw, mamy do czynienia z materializacjg ryzyka bazowego. Taka sytuacja
ma miejsce, jesli stopa typu IBOR nie reprezentuje kosztu finansowania sek-
tora bankowego, a tak wlasnie jest od chwili wybuchu kryzysu finansowego
lat 2007-2009 [Osborn, 2016].

Wymienione rodzaje ryzyka wplywaja negatywnie na stabilno$¢ sektora
bankowego oraz wiarygodno$¢ rynku finansowego. Dlatego proces sanacji
indekséw rynku pienieznego, mimo swojego stosunkowo waskiego zakresu,
jest wazny dla zapewnienia odpowiednich warunkéw rozwoju gospodarki
narodowej.

Projekty zmian proponowane przez regulatoréw
i administratoréw indeks6w

Réwnolegle do dziatan penalizujacych manipulacje poziomem indekséw,
rozpoczeto prace nad regulacjami majgcymi na celu ograniczenie mozli-
wosci powtérzenia takiej sytuacji w przysztosci. Proces zmian zostal zapo-
czatkowany przez raport komisji Wheatleya [2012], czego nastepstwem byt
dokument grupy roboczej przy Banku Rozliczen Migdzynarodowych [2013],
a takze rekomendacje EBA/ESMA!® [2013] oraz IOSCO!® [2013]. Parlament
Europejski opracowal propozycje ,Rozporzadzenia o reformie indekséw”
z p6zniejszymi zmianami [2013], a Financial Stability Board opublikowat
kompleksowy raport [2014] bazujacy na pracach Market Participants Group
[2014] oraz IOSCO [2014].

Regulatorzy podjeli zatem prébe zreformowania indekséw, czemu przy-
$wiecaja dwa podstawowe cele. Pierwszym celem jest wzmocnienie odpornosci
indeksu na manipulacje, ktére wielokrotnie w przeszlosci znieksztatcaly pu-
blikowane stawki. Drugim celem jest zwigkszenie reprezentatywnosci stawki,
a wiec jej adekwatnosci dla wyceny instrumentéw finansowych. W zgodnej
opinii reformatoréw, remedium na obie potencjalne stabosci indekséw jest
zmiana jego charakteru z deklaratywnego na transakcyjny. Aktualnie stosowana

18 EBA (European Banking Authority) — nadzér nad sektorem bankowym w UE, ESMA (European
Securities & Markets Authority) — nadz6r nad rynkiem finansowym w UE.

19 T0SCO (International Organization of Securities Commissions) — miedzynarodowy organizacja
zrzeszajaca instytucje nadzorcze nad rynkiem papieréw wartosciowych.
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metoda deklaratywna polega na zbieraniu przez administratoréw indekséw

deklaracji kwotowan ze strony bankéw, ktérzy sa panelistami danego indeksu.

Deklaracje te nie muszg mie¢ odzwierciedlenia w zawartych transakcjach.

Metoda transakcyjna bazowalaby natomiast na rzeczywistych cenach depo-

zytéw, co zwiekszaloby wiarygodnos$é¢ danego indeksu.

Najwazniejszym pytaniem, ktére zadali sobie reformatorzy, byta kwestia
ustalenia, jakie zmienne ekonomiczne reprezentuje indeks. Reprezentacja
ta juz w przeszlosci ulegata zmianom: na przyktad dla wskaznika LIBOR,
do 1998r. paneli$ci wskazywali poziom stawki, ktéra — w ich opinii — byta
oferowana bankom o najwyzszym ratingu kredytowym. Po 1998r. banki za-
czety wskazywac poziom oprocentowania potencjalnego depozytu zlozonego
u kontrybutora. Zmieniono wiec definicje¢ stopy procentowej z ,oferowanej”
na ,hipotetycznie transakcyjng”, co nie zmienito czysto deklaratywnego cha-
rakteru stawki. Obecny administrator stopy LIBOR proponuje przyjecie jako
podstawy wyznaczania stawki poziomu rzeczywistych transakcji zawartych
na niezabezpieczonym rynku hurtowym [IBA, 2015c, s. 28-29].

W przypadku indekséw rynku pieni¢znego dzialania te stuzg zwigkszeniu
stopnia adekwatnosci indekséw do wyceny pozycji bilansowych i pozabilan-
sowych. Reformatorzy postulujg wykreowanie nowych stawek referencyjnych
lepiej pasujgcych do charakteru ekonomicznego wspélczesnych instrumen-
téw. Droga do realizacji tego zadania jest tzw. bifurkacja indekséw, a wiec
rozszczepienie aktualnie kwotowanych deklaratywnych indekséw typu IBOR
na dwa indeksy transakcyjne [Brousseau i in., 2013]:

1. IBOR+ oparty na koszcie srodkéw przyjmowanych przez banki, a wiec
okreslajacy implikowany koszt ich pasywéw — indeks ten stuzytby do wy-
ceny pozycji bilansowych (kredytéw i obligacji);

2. RFR (risk free rate) oparty na stopach procentowych jak najbardziej zbli-
zonych do stawek wolnych od ryzyka — indeks ten bylby wykorzystywany
przy wycenie pozycji pozabilansowych (derywatéw).

Proponowana bifurkacja wychodzi na przeciw juz opisanym zmianom
strukturalnym obserwowanym na rynku pienieznym. Ze wzgledu na poglebia-
jaca sie rozbiezno$¢ pomiedzy rzeczywistym kosztem finansowania bankéw
a poziomem indekséw referencyjnych, wskazane jest wprowadzenie stawki
reprezentujacej ten koszt. Stawka ta wskazywataby na u$redniony koszt pasy-
wow $cisle okreslonego rodzaju odnoszacy sie do homogenicznych kredytowo
instytucji bankowych. Odnositaby sie zatem do tego samego panelu bankéw,
aczkolwiek reprezentowalaby rzeczywisty koszt odsetkowy pasywéw. Metoda
do osiggniecia tego celu jest poszerzenie bazy cen depozytéw stanowigcych
podstawe do wyznaczania indeksu o depozyty zlozone przez podmioty nie-
bankowe (przede wszystkim instytucje finansowe, ale réwniez korporacje oraz
duzych klientéw bankowosci prywatnej). Uzasadnieniem dla takiego dziatania
sa wspomniane wczeéniej: zanik finansowania niezabezpieczonego na rynku
miedzybankowym dla terminéw dluzszych niz kilka dni oraz zwigkszenie
udziatlu finansowania pozahurtowego w bilansach bankéw.
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Oprocz tego, wskazane jest wdrozenie odrebnej stawki pozbawionej kom-
ponentu ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci w celu odzwierciedlenia
warto$ci instrumentéw pozabilansowych. W tym przypadku, argumentem
za wprowadzeniem stawki wolnej od ryzyka jest powszechne dyskontowanie
przeplywow pienieznych z tytutu derywatéw stawka OIS w celu odzwiercie-
dlenia rzeczywistego kosztu finansowania pozycji pozabilansowych?’. Stawka
wolna od ryzyka mogtaby by¢ oparta wtasnie na transakcjach OIS, poniewaz
ich poziom reprezentuje oczekiwany koszt pozyczek jednodniowych — a depo-
zyty zabezpieczajgce ryzyko przedrozliczeniowe instrumentéw pochodnych
sg oprocentowane przede wszystkim na bazie indeksu typu ONIA.

W praktyce proces konwersji indeks6w rynku finansowego jest koordy-
nowany przez administratoréw tych indekséw. Dla dwé6ch najwazniejszych
wskaznikéw: LIBOR i EURIBOR sa to odpowiednio: ICE Benchmark Admini-
stration Ltd. (IBA)?! oraz European Money Market Institute (EMMI)?2. Przyj-
rzyjmy si¢ zatem gléwnym zatozeniom reformy w wykonaniu tych administra-
toréw, bazujac na publikowanych przez nich dokumentach konsultacyjnych.

Pierwszym elementem w procesie reformy jest okreslenie definicji indeksu.
Docelowa definicja sktada si¢ z dwéch elementéw: reprezentacji oraz meto-
dyki. Reprezentacja (underlying interest), to okreslenie aktywa referencyjnego,
ktérego warto$é okresla indeks. Natomiast metodyka odnosi sie do techniki
zbierania danych oraz wyliczania indeksu.

Przed kryzysem, reprezentacjg dla indekséw rynku pienieznego byly ter-
minowe, niezabezpieczone depozyty miedzybankowe zawierane pomiedzy
instytucjami o najwyzszym ratingu kredytowym, na okreslone kwoty i dla
wystandaryzowanych terminéw zapadalnos$ci. Metodyka z kolei ograniczata
sie do wyliczenia $redniej arytmetycznej z deklarowanych kwotowan ban-
kéw wchodzacych w sktad panelu (tzw. kontrybutorzy stawki), po odcieciu
skrajnych notowan. Na skutek wydarzen bedacych konsekwencjag kryzysu
finansowego, oba wymienione elementy definicji indeksu utracity swoja wia-
rygodno$é. Reprezentacja okazala sie nieadekwatna z powodu zaniku rynku
bazowego — terminowych depozytéw niezabezpieczonych. Z kolei metodyka
byla podatna na manipulacje, poniewaz kontrybutorzy mogli deklarowaé
stawki niespdjne z ich rzeczywistym kosztem finansowania i uzgadniaé z in-
nymi panelistami przesuwanie kwotowan zgodnie z interesem bankéw wcho-
dzacych w sktad panelu.

Administratorzy, wychodzac naprzeciw wymaganiom regulacyjnym wy-
nikajacym z projektu Rozporzadzenia PE oraz z licznych rekomendacji nad-
zoru i publikacji regulatoréw, przystapili do opracowania szczeg6téw procesu
konwersji odnoszacego sie do definicji indekséw. Jednocze$nie skupili uwage

20 16 czerwca 2010r. najwazniejszy centralny kontrahent, LCH Clearnet, oglosit konwersje metody
dyskontowania swapow ze stawek IBOR na stawki OIS, http://www.lchclearnet.com:8080/mem-
ber_notices/circulars/2010-06-15.asp

21 ICE przejeto LIBOR 1 lutego 2014 r. od poprzedniego administratora, BBA.

22 EMMI przejeto EURIBOR 20 czerwca 2014 r. od poprzedniego administratora, EBE.
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na ocenie skutkow proponowanych zmian dla stabilno$ci rynku finansowego.
Caly proces jest regularnie konsultowany z uczestnikami rynku i finalne roz-
wigzania sg ksztaltowane na zasadzie konsensusu bazujacego na wynikach
ankiet i konsultacji przeprowadzonych z kluczowymi interesariuszami (a wigc
nie tylko kontrybutorami, ale ré6wniez uzytkownikami indekséw oraz z regu-
latorami).

Whioski z analizy dokumentacji publikowanej przez administratoréw (IBA

oraz EMMI) sg nastepujgce:

1.

Deklaratywny charakter indekséw umozliwia ich manipulacje i oderwanie
od realiéw rynkowych. Sposobem na poprawe jakos$ci indeksu jest oparcie
kwotowan na zawartych transakcjach.

Problemem przy konwersji indeksu na oparty na transakcjach jest brak
wystarczajacej bazy danych dla niezabezpieczonych depozytéw miedzy-
bankowych zawartych dla kluczowych terminéw 1M, 3M i 6M z powodu
trwatej utraty plynnosci przez ten segment rynku. Alternatywa jest rozsze-
rzenie zakresu przedmiotowego i podmiotowego dla wykorzystywanych
transakcji. Z przedmiotowego punktu widzenia mozliwe jest poszerzenie
bazy transakcyjnej o emitowane przez banki papiery warto$ciowe (certyfi-
katy depozytowe i papiery komercyjne)?3. Z podmiotowego punktu widze-
nia wskazane jest uwzglednienie srodkéw pochodzgcych od podmiotéw
niebankowych (instytucji finansowych i duzych korporacji).

Obecna definicja indekséw nie reprezentuje rzeczywistych kosztéw finan-
sowania. Metodg na poprawe reprezentacji jest rozszerzenie bazy cen
o oprocentowanie depozytéw przyjmowanych od podmiotéw niebanko-
wych, ktére stanowig gléwne zrédto pasywéw dla sektora bankowego?*.
Zagrozeniem wynikajacym z takiego rozwigzania jest zmiana charakteru
ekonomicznego stawki (jej przesuniecie w gore ze wzgledu na fakt, ze banki
finansujg sie na rynku powyzej stawki typu IBOR oraz wzrost wariancji
z uwagi na zmienno$¢ potrzeb ptynnosciowych bankéw i ich klientéw).
Korzy$cig — zblizenie indeksu referencyjnego do rzeczywistego, kranco-
wego kosztu finansowania.

Zmodyfikowana definicja indeksu oznacza zmiane metodyki wyznaczania
indeksu. Deklaracje zostajg zastgpione przez mechanizm kaskadowy (wa-
terfall), ktéry polega na okre$laniu stawki na bazie okreslonych transakcji
(eligible transactions), a przy ich braku rozszerzenie tego zbioru o inne
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W opinii uczestnikéw rynku nie nalezy rozszerzaé bazy przedmiotowej o transakcje zabezpie-
czone (repo i swapy walutowe) ze wzgledu na odmienny charakter ekonomiczny tych transakcji,
por. EMMI [2015a, s. 6] oraz IBA [2015b, s. 40]; z kolei baza podmiotowa musi uwzgledniaé¢
hurtowy charakter transakcji (np. poprzez wprowadzenie kwoty minimalnej transakcji), por. IBA
[2015b, s. 7-10].

Jest to zgodne z postulatem zglaszanym przez Brousseau i in. [2013] opracowania indeksu TCPI
(total cash pool index) reprezentujacego catkowity usredniony koszt finansowania sektora ban-
kowego.
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zrodta danych?®. W wyjatkowych sytuacjach, w przypadku braku transakcji,
dopuszczalna jest deklaracja stawki implikowanej na bazie subiektywnej
i udokumentowanej oceny rynku (expert judgement). Sama warto$¢ stawki
ma by¢ wyznaczana metodg VWAR (volume weighted average rate), czyli
stanowi¢ $rednig wazong nominalem zawartych transakcji wchodzacych
do kalkulacji indeksu. Oparcie na danych transakcyjnych oznacza prze-
suniecie czasu publikacji indeksu na dzieni roboczy nastepujacy po dniu,
w ktérym zebrano dane.

Istniejg dwie mozliwe metody kontrybucji danych do indeksu: jedna (pre-
ferowana w dokumentach EMMI) oznacza zachowanie dotychczasowego
sposobu dostarczania kwotowan przez panelistéw (banki wysytalyby jednag
liczbe na bazie danych wsadowych, ktére pozostawatyby po stronie banku
i bylyby dostepne ex post w celu weryfikacji); druga (promowana przez
IBA) polega na powierzeniu administratorowi catego procesu kalkulacji
indeksu na bazie przestanych od panelistéw transakcji i innych danych
wsadowych (co sprzyja spdjnosci i wiarygodnosci danych i umozliwia
weryfikacje ex ante).

Proponowana zmiana reprezentacji i metodyki moze doprowadzié¢ nie
tylko do przesuniecia stawki, jak i do zwiekszenia jej wariancji i dystry-
buanty rozktadu?®. Metodg na ograniczenie wariancji jest eliminowanie
skrajnych kwotowan, uelastycznienie parametréw transakcji wsadowych
oraz wdrozenie technik wygtadzajgcych?’.

Kluczowym zalozeniem jest utrzymanie homogenicznego kredytowo zbioru
kontrybutoréw w celu zachowania optymalnej jakosci publikowanej stawki.
Proces konwersji nie powinien wptywaé¢ na umowy zawarte na rynku fi-
nansowym oraz warto$¢ ekonomiczng otwartych transakcji. Sama kon-
wersja powinna polegaé na modyfikacji obecnego indeksu poprzez zmiane
metodyki jego wyznaczania a nie zastepowaniu obecnego indeksu przez
nowy indeks (tzw. seamless transition)?®. Kluczowym aspektem konwer-
sji jest unikniecie mozliwosci zaistnienia istotnej zmiany naruszajacej
warunki transakcji zawartych na rynku finansowym, czyli uruchomienie
tzw. klauzuli MAC (material adverse change), stosowanej w umowach
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IBA proponuje techniki interpolacyjne i ekstrapolacyjne oraz wykorzystanie krzywych docho-
dowosci skorelowanych z krzywa LIBOR, por. IBA [2015b, s. 10-11].

Wg oceny EMMI, nowy indeks bedzie mial odchylenie standardowe na poziomie 3-5 razy wyz-
szym niz aktualny, por. EMMI [2015a, s. 23].

Proponowanymi rozwigzaniami w tym zakresie sg m.in.: a) tzw. $rednia przycieta (trimmed
mean) eliminujaca obserwacje skrajne (outliers) lub mediana po usunieciu skrajnych percentyli,
b) poszerzenie zakresu dat rozpoczecia i zakonczenia depozytéw wsadowych (czyli ustalenie
szerokiego zakresu zapadalnosci dla danego tenoru), ¢) aplikacja $redniej kroczacej z kilku dni
roboczych o malejacych wagach dla obserwacji bardziej odlegltych, co redukuje zmiennos¢ in-
deksu (index volatility), por. EMMI [2015a, s. 13].

Alternatywa jest ,twarda” bifurkacja na catkowicie nowe stawki IBOR+ i RFR i utrzymanie obec-
nego indeksu IBOR jako implikowanego z powyzszych stawek ze stalym spreadem, por. EMMI
[2015b, s. 5].
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ramowych typu ISDA MA, ktére definiujg prawa i obowigzki stron na rynku

instrumentéw pochodnych.

Powyzsze wnioski bazujg na analizie dostepnych szeregéw czasowych
i opiniach interesariuszy sktadanych w procesie konsultacji [EMMI, 2015a;
EMMI, 2015b; IBA, 2015a; IBA, 2015b; IBA, 2015c]. Stanowig one zaloze-
nie do reformy, ktéra zostanie poprzedzona testami nowej metodyki w fazie
przedprodukcyjnej. Sama zmiana musi zostaé zaakceptowana przez nadzor-
cow, ktorzy w $wietle projektu Rozporzadzenia PE licencjonuja administra-
toréw i same indeksy.

Dalej autor podejmuje dyskusje na temat szans i zagrozen zwigzanych
z proponowang konwersjg indekséw na rynku finansowym.

Czy istnieje optymalna $ciezka konwersji?

Na bazie postulatéw zglaszanych przez regulatoréw oraz propozycji zmian
planowanych przez administratoréw kluczowych indekséw, zastanéwmy sie,
jaka Sciezka konwersji zapewnia osiggniecie zalozonych w reformie celéw
bez generowania ryzyka destabilizacji rynku finansowego. Aby odpowiedzieé
na to pytanie, zdefiniujemy gléwne cele reformy i mozliwe ryzyko powstale
w wyniku nieadekwatnego procesu modyfikacji indeksow.

Podstawowym celem reformy indekséw jest zwigkszenie ich wiarygodno-
$ci poprzez zmniejszenie podatno$ci na manipulacje oraz silniejsze zwigzanie
z rynkiem bazowym. Metodg na osiagniecie tego celu jest powigzanie kwo-
towan indeksu przez kontrybutoréw z zawartymi transakcjami. Problemem
jest brak adekwatnych transakcji spelniajacych obecng definicje indekséw
rynku pienieznego. W zwiazku z powyzszym, konieczne jest rozszerzenie bazy
transakcyjnej zaréwno w wymiarze podmiotowym (segmenty klientéw), jak
i przedmiotowym (rodzaje instrumentow).

Rozszerzenie bazy podmiotowej polegatoby na wyjsciu poza rynek mie-
dzybankowy, a wiec uwzglednienie w bazach transakcyjnych stuzacych do
wyznaczania indeksu cen depozytow klientowskich. Ze wzgledu na spadek
znaczenia finansowania hurtowego w bilansach bankéw, takie rozszerzenie
musiatby obejmowa¢é nie tylko niebankowe instytucje finansowe, ale réw-
niez klientéw niefinansowych, a wiec korporacje i podmioty detaliczne. Jak
wspomniano, koszt pasywéw przyjmowanych od podmiotéw spoza sektora
finansowego jest wyzszy ze wzgledu na wiekszg stabilno$é bazy depozytowej
(wyzsze prawdopodobienstwo przedtuzenia depozytu zwigzana z inercyjno-
$cig klientéw).

Poszerzenie bazy przedmiotowej, z kolei wigze sie z uwzglednieniem nie
tylko depozytéw niezabezpieczonych, ale réwniez papieréw dtuznych (obli-
gacji, certyfikatéw depozytowych), a takze niektérych depozytéw zabezpie-
czonych (z uwzglednieniem korekty cenowej wynikajgcej z premii za nizsze
ryzyko kredytowe).
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Zmiana podstawy wyznaczania kosztu finansowania powoduje jednak ry-
zyko zmiany charakteru ekonomicznego indeksu, czego wyrazem jest struktu-
ralne przesunigcie jego poziomu oraz zwigkszenie wariancji. Konsekwencja
zmiany charakteru ekonomicznego indeksu moze by¢ wypowiedzenie trans-
akcji pochodnych indeksowanych do stawki referencyjnej (w zakresie instru-
mentéw pozabilansowych, poprzez zastosowanie wspomnianej klauzuli MAC)
oraz naruszenie interesu klientéw bedacych kredytobiorcami na bazie stopy
zmiennej albo inwestorami w papiery zmiennokuponowe (a wiec w zakresie
produktéw bilansowych). Naruszenie uméw zawartych z klientami indywi-
dualnymi stanowi powazne ztamanie zasad konkurencji, co implikuje nega-
tywng reakcje regulatoréw (w Polsce KNF i UOKIK).

W $wietle dotychczasowej literatury przedmiotu, istnieja dwa rozwigzania
chronigce przed takim scenariuszem [Dulffie, Stein, 2015]:

1. Rozwigzanie ewolucyjne polegajace na umiarkowanym przeksztatceniu
definicji stawki IBOR tak, aby bazowata w wigkszym stopniu na transak-
cjach przy zachowaniu cigglo$ci prawnej i stabilnosci charakteru ekono-
micznego.

2. Wykreowanie alternatywnego indeksu, ktéry bytby kwotowany réwnolegle
z obecnie obowigzujgcym.

Pierwsze rozwigzanie zapewnia bezpieczenstwo dla stabilnosci kontrak-
téw zawartych na rynku finansowym, ale moze nie by¢ mozliwe do implemen-
tacji, jesli zmiana metodyki istotnie wptynie na poziom i wariancje nowego
indeksu. Ponadto wdrozenie rozwigzania ewolucyjnego moze nie by¢ wyko-
nalne ze wzgledu na brak odpowiednich baz transakcyjnych zapewniajacych
stabilno$¢ parametréw rynkowych zmodyfikowanego indeksu. Drugie rozwia-
zanie z kolei chroni otwarte kontrakty przed zmiang ich charakteru ekono-
micznego, jednak powoduje opéZnienie wdrozenia reformy, poniewaz jedynie
nowe transakcje bedg mogly by¢ oparte na zreformowanym indeksie. Majac
jednak na uwadze naturalny proces wygasania otwartych transakcji opartych
na starym indeksie, nalezy oczekiwaé, ze w ciggu kilku lat wiekszo$¢ otwar-
tych pozycji bedzie si¢ juz opierato na zreformowanym indeksie. Co wiecej,
nastgpi proces konwergencji nowego i starego indeksu, co umozliwi stabili-
zacje spreadu pomiedzy nimi i, w dtuzszym okresie, pozwoli na implikowanie
starego indeksu z nowego — opartego na w petni zmodyfikowanej metodyce.

Proces konwergencji indekséw mozna poréwnac z procesem zastepo-
wania walut Europejskiego Systemu Walutowego przez euro w latach 90.
XXw. Wéwczas nastepowala stabilizacja kurséw walutowych w systemie,
zakonczona ustaleniem stalego kursu wymiany, ktéry postuzyt jako baza do
konwersji na euro 1 stycznia 1999r. W przypadku indeks6w mozna wypraco-
wac model, w ktorym nowe indeksy beda funkcjonaty rownolegle ze starymi
i bedzie monitorowany spread (réznica) pomiedzy nimi. W dluzszym okresie
spread ten powinien ulec stabilizacji, co umozliwi wyznaczenie wartosci sta-
rego indeksu na bazie nowego indeksu wg Scisle okreslonej formuty. Umozliwi
to docelowo powigzanie starego indeksu z kursami rynkowymi i zwolni banki
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bedace panelistami od kontrybucji stawek do starego indeksu. Jednocze$nie
zachowana bedzie cigglo$¢ prawna starego indeksu w otwartych umowach
(umowach kredytowych, listach emisyjnych obligacji, umowach ramowych
dla instrumentéw pochodnych), co wykluczy mozliwosé zastosowania klauzul
wygaszajacych zawarte transakcje. Réwnocze$nie nie zahamuje to mozliwo-
$ci dobrowolnej konwersji indeksu wpisanego do uméw na nowe wskazniki
poprzez aneksowanie umoéw przez strony kontraktu.

Tabela 4 podsumowuje otwarte kwestie zwigzane z reformag indekséw
na rynku pienieznym.

Tabela 4. Problemy do rozstrzygniecia w zwiazku z reforma indeks6w rynku pieni¢znego

Problem Stan faktyczny Kwestie do rozwigzania
Zmiana definicji | Wickszo$¢ indeksow bazuje Sposéb konwersji na nowy indeks moze
indeksu na deklaracjach. Planowane jest oparcie by¢ dwojakiego rodzaju: zastapienie
indekséw na cenach zawartych transakcji. | z zachowaniem cigglosci prawnej lub
Zmiana definicji moze zmieni¢ poziom kwotowanie réwnolegle starego i nowego
i wariancj¢ indeksu. indeksu.

Zanikajacy rynek | Na rynku brakuje miedzybankowych Rozszerzenie rynku bazowego dla

bazowy depozytéw niezabezpieczonych indeksu z jednej strony zwigksza jego
o terminach dtuzszych niz 1 tydzien. wiarygodno$¢ ekonomiczna, a drugiej
Rynek finansuje si¢ poprzez depozyty narusza aktualng definicje indeksu i tym
niebankowe i depozyty zabezpieczone. samym wplywa na zmiang jego charakteru

ekonomicznego.

Zmniejszajaca sie | Dla Euriboru w latach 2012-2015 liczba | Oparcie indeksu na faktycznych

liczba panelistow | panelistow zmniejszyla si¢ z 44 do 23. transakcjach zmniejsza ryzyko prawne
Deklaracje musza by¢ uzasadnione po stronie panelistow.

ekonomicznie i odpowiednio raportowane
i archiwizowane, co generuje ryzyko

i koszty.
Zmiana Stopy typu IBOR nie sa wykorzystywane | Wprowadzenie stawki RFR stuzacej
wykorzystania przy dyskontowaniu przeplywow. zaréwno do wyznaczania przeplywéw
aktualnych w instrumentach pochodnych, jak i do
indeksow dyskontowania tych przeptywow.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw IBA i EMMI.

Reasumujac, obserwatorzy rynku identyfikujg otwarte kwestie, ktére
op6zniaja wdrozenie reformy, ale jej nie wykluczajg. Niewatpliwie obecna
konstrukcja indekséw jest nieodporna na sytuacje kryzysowe, czego liczne
dowody obserwowaliSmy w ostatnich latach. Watpliwosci budzi wiec nie
sam fakt sanacji indeksow, ale szczegétowy sposéb przeprowadzenia zmian
i harmonogram ich wdrozenia. Banki wchodzace w skiad paneli kwotujgcych
stawki, administratorzy indekséw, regulatorzy i gléwni uzytkownicy indekséw
muszg wypracowaé konsensus co do docelowego ksztattu reformy. Celem tego
konsensusu jest wypracowanie rozwigzania zapewniajacego wiarygodnosé
publikowanych stawek i ich powigzanie z instrumentami, ktére reprezentuja,
tak aby stuzyty do efektywnego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem rynkowym
bez generowania dodatkowych zagrozen [Becker, 2016].



110 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2016

Zakonczenie

Nieefektywnos$ci zwigzane z mikrostrukturg rynku finansowego moga
mieé negatywne przelozenie na calg gospodarke. W tym kontekscie imple-
mentacja Rozporzadzenia UE w sprawie indekséw stosowanych jako wskaz-
niki w instrumentach finansowych jest kluczowa dla stabilno$ci rynku finan-
sowego. Artykul wskazuje na potencjalne zagrozenia wynikajace z obecnych
niedoskonatosci rynku pienieznego i stosowanych na nim indekséw. Dyskusja
na temat proponowanych Sciezek sanacji indekséw rynku finansowego zmie-
rza do przeciwdziatania niekorzystnym procesom, ktére stanowig zagrozenie
zar6éwno dla sektora bankowego, jak i jego klientéw.

Indeksy rynku finansowego petnig istotng funkcje informacyjng i stabili-
zujaca dla gospodarki. Stanowig podstawe do okreslania strumienia ptatnosci
nalezno$ci i zobowigzan zaréwno dla instrumentéw bilansowych (kredyty, ob-
ligacje), jak i pozabilansowych (derywaty). Instrumenty te zapewniajg finanso-
wanie (a wiec narzedzie do zarzadzania ptynnos$cig) lub zabezpieczenie przed
ryzykiem rynkowym (tzw. hedging). Wiarygodno$¢ i adekwatno$é¢ indekséw
jest wiec kluczowa kwestig dla stabilnosci i efektywnos$ci rynku finansowego.

Na skutek udowodnionych manipulacji poziomami indekséw w dobie kry-
zysu finansowego lat 2007-2009, nadzorcy podjeli wstepne dziatania majace
na celu ukaranie sprawcéw i uszczelnienie systemu kwotowan, tak aby stat sie
on bardziej odporny na pozarynkowe znieksztalcenia. Dzialania te byly nakie-
rowane na trzy kluczowe obszary dla funkcjonowania indeksu: odnosity sie do
panelistéw, administratoréw i samej konstrukcji indeksu. O ile etap naprawy
proceséw po stronie panelistéw i przebudowa administratoréw dla wiekszo-
$ci globalnych indekséw jest na ukoficzeniu, o tyle sanacja samego indeksu,
poprzez zmiang sposobu jego kalkulacji, jest dopiero przed nami. Zmianeg
te wymusza Rozporzadzenie PE, ktére wejdzie w zycie w najblizszym okresie.

Regulatorzy sa stymulatorem procesu sanacji indekséw, poniewaz zdaja
sobie sprawe, ze indeksy stanowig dobro publiczne w gospodarce i ich pra-
widlowe funkcjonowanie determinuje plynnosc¢ i wiarygodnosé obrotu instru-
mentami finansowymi. Jak trafnie wskazali Duffie, Dworczak i Zhu [2014],
dobry indeks oferuje trzy korzySci spoteczne:

* zmniejsza asymetri¢ informacji pomiedzy bankami a ich klientami, co ogra-
nicza ryzyko naduzycia i redukuje koszt pozyskania informacji rynkowej;

» zwieksza efektywnos$¢ rynku finansowego poprzez transparentno$¢ wyceny
instrumentéw finansowych opartych na indeksach;

* przyczynia sie do wzrostu ptynnosci rynku opartego na homogenicznych
indeksach, ktére kumulujg obrét i umozliwiajg lepsze zabezpieczenie ry-
zyka rynkowego.

Oprocz korzysci istotnych z punktu widzenia prawodawcéw dzialajacych
w interesie klientow, reforma sprzyja réwniez samym bankom. Jak wykazali
Brousseau, Chailloux i Durré [2013], banki wykreowaly ogromne ryzyko
rozbiezno$ci pomiedzy publikowang stawkg LIBOR a realnym kosztem fi-
nansowania, co skutkuje nieefektywnosScig procesu zarzadzania aktywami
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i pasywami. Z jednej strony, stawka LIBOR przestata odzwierciedla¢ kran-
cowy koszt finansowania bankéw, a z drugiej, jej poziom stat sie rozbiezny
z oczekiwanym kosztem finansowania biezacego. Krancowy koszt finansowa-
nia bankéw wskazuje, jaki jest koszt nowych depozytéw przyjetych na dtuz-
szy termin. Z kolei oczekiwany koszt finansowania biezacego odzwierciedla
poziom stawek jednodniowych. Jak wyjasniono w artykule, po kryzysie finan-
sowym oba te koszty znajdujg sie poza krzywa wyznaczong przez stawki typu
IBOR. Rozbiezne zachowanie stawki referencyjnej wzgledem rzeczywistego
kosztu instrumentéw bilansowych i pozabilansowych powoduje powstanie
ryzyka ekonomicznego polegajacego na wzroScie niepewnosci co do wyniku
odsetkowego netto. Wynik odsetkowy staje si¢ niestabilny poprzez rozbieznosé
pomiedzy indeksem wykorzystywanym przy wyznaczaniu odsetek od aktywow
a zrealizowanym kosztem pasywéw. W sektorze bankowym materializuje sie
zatem ryzyko bazowe wynikajace z innej dynamiki kosztu pasywoéw, przychodu
z aktywow i instrumentéw zabezpieczajacych portfel banku.

Reforma indeksu, polegajaca na przywrdéceniu jego sensu ekonomicznego
poprzez zmiane formuly wyznaczania wartosci wskaznika, prowadzi do mi-
nimalizacji wspomnianego ryzyka bazowego. Indeks bazujacy na szerokim
spektrum transakcji depozytowych lepiej odzwierciedla rzeczywiste koszty
finansowania bankéw, stajgc sie tym samym reprezentantem krancowego
kosztu pienigdza w sektorze bankowym.

Powyzsza kwestia jest szczegdlnie istotna dla rynku polskiego, gdzie wiek-
szo$¢ kredytéw dlugoterminowych jest opartych na stopie zmiennej. Majac
na wzgledzie, ze od 2008r. (wobec zaniku rynku miedzybankowego) banki
finansuja sie gléwnie z rynku niefinansowego po koszcie przewyzszajacym
WIBOR, obserwujemy dywergencje pomiedzy przychodem z aktywéw (kre-
dyty indeksowane do stopy WIBOR) i pasywéw (stata stopa krétkoterminowa
powyzej stopy WIBOR). Moze to skutkowaé deterioracjg wyniku odsetkowego
netto, zwlaszcza w $rodowisku spadajacych stép procentowych. Konwersja
indeksu na oparty na rzeczywistych cenach depozytéw zlikwidowataby ryzyko
bazowe w systemie bankowym, niwelujgc tym samym zmienno$¢ wyniku od-
setkowego bankow.

Na koniec warto zwrécié¢ uwage, ze choé konstrukcja stopy WIBOR zapew-
nia jej nizsza podatno$¢ na manipulacje, niz dla indekséw LIBOR i EURIBOR
[ACI, 2013], to sama publikacja wskaznika oparta jest na deklaracjach bankéw
panelistéw a nie rzeczywistych transakcjach (ktérych, jak wspomniano, prak-
tycznie nie ma na rynku miedzybankowym dla terminéw pow. 1 tygodnia). Tym
samym, zakorzenienie indeksu w rzeczywistych transakcjach i rozszerzenie
podstawy transakcyjnej o transakcje niebankowe doprowadziloby do lepszego
odzwierciedlenia przez indeks rzeczywistych kosztéw finansowania sektora.



112 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2016

Bibliografia

Abrantes-Metz R., Kraten M., Metz A., Seow G. [2012], Libor Manipulation? “Journal of Ban-
king & Finance”, vol. 36, no. 1, s. 136-150.

ACI Polska [2013], Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID, 1.07.2013.

Bank Rozliczen Miedzynarodowych [2013], Towards Better Reference Rates Practices: A Central
Bank Perspective, BIS, March.

Becker L. [2016], Libor Reform: The Sound of Silence, “RISK”, March 8.

Bianchetti M. [2010], Tivo Curves, One Price: Pricing & Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling
Forwarding and Discounting Yield Curves, “Risk Magazine”, August.

Brousseau V., Chailloux A., Durré A. [2009], Interbank Offered Rate: Effects of the Financial
Crisis on the Information Content of the Fixing, “IESEG School of Management Working
Paper”, December.

Brousseau V., Chailloux A., Durré A. [2013], Fixing the Fixings: What Road to a More Representa-
tive Money Market Benchmark?, IMF Working Paper no. 13/131, May 29.

Contiguglia C. [2016a], Corporates Warn of Legal Risk in Euribor Transition, “RISK”, February 2.
Contiguglia C. [2016b], Duffie: Regulators May Push Swaps Market of Libor, “RISK”, January 26.
Contiguglia C. [2016c], Euribor Administrator Woos Banks to Revamp Dwindling Panel, February 5.

Duffie D., Dworczak P, Zhu H. [2014], Benchmarks in Search Markets, Working Paper no. 20620,
National Bureau of Economic Research, October.

Duffie D., Stein J. [2015], Reforming LIBOR and Other Financial Market Benchmarks, “Journal
of Economic Perspectives”, vol. 29, no. 2, Spring, s. 191-212.

EBA/ESMA [2013], ESMA-EBA Principles for Benchmark-Setting Processes in the EU, ESMA/
2013/659, June 6.

ECB [2014], Euro Money Market Study 2014, European Central Bank, April.

EMMI [2015a], Consultative Position Paper on the Evolution of EURIBOR, European Money
Markets Institute, October 30.

EMMI [2015b], Euribor Transition Policy, European Money Markets Institute, May 14.
FSB [2014], Reforming Major Interest Rate Benchmarks, Financial Stability Board report, July 22.

Gandhi P, Golez B., Jackwerth J.C., Plazzi A. [2015], Libor Manipulation: Cui Bono? Finance
Research Seminar, April.

Hou D., Skeie D. [2014], LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal and Reform, Federal Rese-
rve Bank of New York Staff Report no. 667, March.

IBA [2015a], Evolution of ICE LIBOR Feedback Statement, ICE Benchmark Administration
Limited, May 1.

IBA [2015b], Feedback Statement on the Evolution of ICE LIBOR, ICE Benchmark Administra-
tion Limited, December 14.

IBA [2015c], ICE Second Position Paper, July 15.

IBnGR [2015], Wolumen otwartych pozycji indeksowanych do stawki WIBOR, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowg oraz Instytut Rynku Pieni¢znego, 2015, www.smrp.pl (7.02.2016).

10SCO [2013], Principles for Financial Benchmarks Final Report, OICU-IOSCO, FR 07/13, July.



Piotr Mielus, Dylematy reformy indekséw rynku finansowego 113

I10SCO [2014], Review of the Implementation of IOSCO’s Principles for Financial Benchmarks by
Administrators of Euribor, Libor and Tibor, International Organization of Securities Com-
missions report, July.

Login D., Strucka M. [2015], Reforma wskaznikéw finansowych WIBOR, konferencja “Reforma
regulacyjna sektora bankowego”, EY, 8 pazdziernika.

Michaud F, Upper C. [2008], What Drives Interbank Rates? Evidence from the Libor Panel, BIS
Quarterly Review, March.

Mielus P, Mironczuk T. [2015], Structure of the Cost of Deposits in Selected EU Countries, ,Bez-
pieczny Bank”, nr 3(60), Warszawa, s. 89-101.

MPG [2014], Market Participants Group on Reforming Interest Rate Benchmarks, MPG Final
Report, March.

Osborn T. [2016], Eonia Almost Meaningless’, Says Eurex, “RISK”, January 28.

Rada Wibor [2015], Rekomendacja Rady ds. stawek referencyjnych WIBID i WIBOR dla Uczest-
nikéw Fixingu w sprawie back-testingu stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, 27 kwietnia.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego [2013], Proposal for a Regulation of the European
Parliament and of the Council on indices used as benchmarks in financial instruments and
financial contracts, Brussels, September 18.

Taylor J. [2009], The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of what
Went Wrong, Working Paper no. 14631, National Bureau of Economic Research, January.

Wheatley [2012], The Wheatley Review of LIBOR: Final Report, HM Treasury, September.
Whittall Ch. [2010], The Price is Wrong, Risk Magazine, March.



114 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2016

FINANCIAL MARKET INDEX REFORM DILEMMAS

Summary

The aim of the article is to present the current state of efforts to reform financial market
indexes, with a particular reference to how the proposed changes would affect the money
market.

Financial market indexes must be reformed under a Regulation of the European Parliament
“on indices used as benchmarks in financial instruments.” The article verifies the thesis
about the existence of a conversion path for indexes that would not threaten the stability
of the market and ensure legal continuity.

In order to verify the thesis, the author studies documents published by regulators and
benchmark administrators in order to present the debate on possible opportunities and
threats to the financial market resulting from specific solutions proposed by various stake-
holders. The methodology applied in the article includes economic and legal research for
the assessment of proposals regarding the liquidity and stability of the financial market.
The author highlights the possible consequences of benchmark transformation on the re-
liability of financial indicators applied to the valuation of loans and derivatives.

The conclusions of the analysis cover two basic aspects. First, an optimal definition of the
index and the related methodology is proposed. Second, the author identifies a conversion
path that minimizes the risk of destabilizing the financial market. The index is optimally
defined as based on actual transactions. In the absence of a sufficiently liquid underlying
market, the definition requires the transaction base to be broadened. In the case of money
market indexes, non-bank deposits need to be taken into account. The new index definition
will lead to changes in the level and variance of the benchmark, which may threaten the
stability of contracts concluded on the financial market. It is therefore necessary to en-
sure the parallel publication of indexes according to both the old and new methodology.

Keywords: financial market indexes, money market, financing cost, basis risk
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