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EURIBOR JAKO KLUCZOWY WSKAZNIK REFERENCYJNY
EUROPEJSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

Abstrakt. Rozwdj rynkéw finansowych w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat wskazuje na bardzo wazng role wskaznikéw
referencyjnych, ktére stuzg do wyceny instrumentéw rynku kapitatowego lub okres$lenia ptatnosci odsetkowych. Globalny
kryzys finansowy ujawnit jednak podatno$¢ wskaznikéw stopy procentowej na manipulacje, jak tez pozwolit zaobserwowac¢
bardzo istotne zmniejszenie sie znaczenia niezabezpieczonych transakcji miedzybankowych. Oba zjawiska obnizajg wiary-
godnos$¢ dotad stosowanych wskaznikéw. Ze wzgledu na dbato$¢ o stabilnos¢ finansowg Parlament Europejski i Rada Unii
Europejskiej wprowadzity w 2016 r. rozporzadzenie w sprawie wskaznikéw referencyjnych (BMR). Gtéwnym celem artykutu
jest poddanie przepiséw tego rozporzadzenia krytycznej analizie oraz wskazanie skutkéw wdrozenia tych regulacji na przy-
ktadzie stawki EURIBOR. Rezultaty przeprowadzonej analizy wskazujg na koniecznos¢ bardzo daleko posunietej reformy
kluczowego dla strefy euro wskaznika stopy procentowej. Najistotniejszym elementem tej reformy jest wypracowanie cat-
kowicie nowego mechanizmu wyliczania EURIBOR.
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EURIBOR AS THE KEY BENCHMARK OF THE EUROPEAN FINANCIAL MARKET

Abstract. The development of financial markets over the past several decades pointed out a very important role of finan-
cial benchmarks which are used as a reference price for financial instruments or to determine interest payments. How-
ever, 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 so far. Taking into account the responsibility for financial stabil-
ity, 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 provide a critical analysis of this piece of legislation and to indicate the practical effects
of the BMR implementation on the example of the EURIBOR rate. The results of the analysis showed the need for a very
deep reform of the critical interest rate benchmark of the euro area. The most important element of this process is the
development of a completely new mechanism for calculating EURIBOR.
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Przez niemal caly okres funkcjonowania miedzybanko-
wych stép procentowych proces ich wyznaczania i publiko-
wania byt poddany wytgcznie samoregulacjom rynkowym.
Dopiero ostatni kryzys finansowy uwidocznit jak relatywnie
tatwo takie wskazniki mogty by¢ przedmiotem manipulacji,
doprowadzajgc z jednej strony do natozenia niezmiernie
dotkliwych kar finansowych na banki uwiktane w te niedo-
puszczalne praktyki, a z drugiej strony podwazajac zaufa-
nie do uczestnikow transakgcji, co skutkowato zanikiem
ptynnosci rynku. W efekcie ujawnita sig istotna luka regula-
cyjna, stanowigca duze zagrozenie dla trwatosci obrotu
oraz stabilnosci systemu finansowego. Probe wypetnienia
tej luki stanowig inicjatywny podejmowane przez Rade Sta-
bilnosci Finansowej (Financial Stability Board - FSB) i Mig-

Uwagi wstepne

W ostatnich dziesiecioleciach niezwykle wzrosto znacze-
nie finansowych wskaznikéw referencyjnych. Wsréd nich
zdecydowane pierwszenstwo nalezy do wskaznikéw stop
procentowych, ktére w zdecydowanej wiekszosci
powstawaty w oparciu o dane charakteryzujgce rynek mie-
dzybankowy i tam tez byty wykorzystywane. Poza tym stuzg
one do konstruowania cen szerokiej gamy instrumentéw
finansowych (zwtaszcza instrumentéw pochodnych), jak
tez stanowig podstawe wyliczania kosztu umowy kredyto-
wej lub wysokosci optaty za zarzadzanie funduszem inwe-
stycyjnym. Bez watpienia reakcja takich wskaznikéw na
decyzje podejmowane przez banki centralne byta i jest
traktowana jako bardzo istotny kanat transmisji impulséw

polityki pienieznej, tj. kanat stéop procentowych (Mojon
2000; Demchuk i in. 2012; Creel, Hubert, Viennot, 2015;
Kapuscinski i in. 2016).
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dzynarodowg Organizacje Komisji Papieréw Wartoscio-
wych (International Organization of Securities Commissions -
10SCO).
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W opinii niektérych krajéw czy tez jurysdykcji analizy
prowadzone w globalnej skali przez FSB oraz I0SCO, ktére
zawierajg tylko rekomendacje wskazujgce pozadany spo-
s6b opracowania wskaznikéw, nie sg wystarczajagcym
instrumentem nadzorczym. Dlatego niektére panstwa
(Wielka Brytania, Japonia, Kanada), jak tez Unia Europejska
jako organizacja miedzynarodowa zdecydowaty sie wpro-
wadzi¢ przepisy prawa powszechnie obowigzujacego jako
narzedzie poddajgce proces przygotowania i udostepnia-
nia wskaznikow referencyjnych nadzorowi wtasciwych
organow publicznych. Celem niniejszego artykutu jest ana-
liza najwazniejszych regut ustanowionych w tym obszarze.
Przedstawiono je w odniesieniu do stawki EURIBOR (Euro
Interbank Offered Rate), ktéra jako pierwsza zostata uznana
za wskaznik kluczowy dla sprawnego i wiarygodnego funk-
cjonowania rynku finansowego UE.

Ustalanie stawki EURIBOR

Bez watpienia zatozenia metodyczne dotyczace stawki
EURIBOR byty wzorowane na stopie referencyjnej londyn-
skiego rynku miedzybankowego (LIBOR). Uwaza sie, ze
pierwszy raz zastosowano taka stope w 1969 r., oferujac
szachowi Iranu kredyt konsorcjonalny o zmiennym opro-
centowaniu wyliczanym jako $rednia arytmetyczna stawek
wskazanych przez uczestnikédw konsorcjum bankowego
(Vaughan, Finch 2017, s. 14). Dopiero w 1986 r. sformalizo-

Wykres 1

wano zasady kalkulowania LIBOR i organizacje panelu
kwotujacych bankéw. Za caty proces odpowiedzialnos¢
wzieto na siebie British Bankers’ Association (BBA).

Przejscie do Ill fazy budowy unii gospodarczej i walu-
towej (UGW) oznaczato wprowadzenie do rozliczen finan-
sowych euro jako nowej jednostki rozrachunkowej. W naj-
wiekszym stopniu dotyczyto to operacji kredytowo-finan-
sowych realizowanych przez najwieksze banki, szczegol-
nie na rynku miedzybankowym. Tym samym powstata
konieczno$¢ zastgpienia krajowych stép referencyjnych
pewnym agregatem obrazujgcym (przynajmniej koncep-
cyjnie) cene pienigdza na rynku strefy euro. Warto zauwa-
zy¢, ze proces ujednolicenia stawek rynku miedzybanko-
wego mozna byto dostrzec jeszcze przed ogtoszeniem
powstania UGW. Szczegdlnie widoczne byto to w syste-
mach bankowych Niemiec, Austrii czy Holandii. Z kolei
panstwa potudnia Europy czy tez Irlandia notowaty wyraz-
nie wyzsze stopy i dopiero perspektywy wprowadzenia
euro doprowadzity do szybkiego spadku ceny pienigdza
na hurtowym rynku finansowym - patrz wykres 1. Z cza-
sem okazato sie, ze byt to jeden z czynnikéw kryzysogen-
nych, gdyz tak jak stusznie stwierdzajg Woreta, Sepielak
i Sankowski (2011) badz Santos (2015) radykalnej obnizce
oprocentowania towarzyszyt nadmierny przyrost akgcji
kredytowej, ktéra doprowadzita do nieuzasadnionego
wzrostu konsumpcji bgdz wygenerowania ,banki spekula-
cyjnej” na rynku nieruchomosci.

Stopy rynku miedzybankowego (3M) w wybranych panstwach europejskich w latach 1980-2016 (%)

30

25

20

15

10

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

— Niemcy =—lrlandia = --Grecja

Hiszpania ——Holandia = = Portugalia

Uwaga: Od momentu wstgpienia do strefy euro stopa rynku miedzybankowego oznacza EURIBOR.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych AMECO.
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Poczatkowo zadanie opracowania wspdélnotowej stopy
rynku miedzybankowego przyjeta na siebie European Ban-
king Federation (EBF) z siedzibg w Brukselil. Pierwsza publi-
kacja danych miata miejsce 4 stycznia 1999 r. Na podkre-
Slenie zastuguje fakt, iz mechanizm kalkulacyjny stawki
EURIBOR od poczatku funkcjonowatl samoregulacyjnie,
chociaz wedtug ustalonych zasad formalno-organizacyj-
nych. Przyktadowo: ustanowiono kodeks postepowania
(code of conduct) wigzacy uczestniczgce banki i organizacje
administrujacg, utworzono Komitet Sterujgcy oceniajacy
zgodnos$¢ zachowania sie z kodeksem postepowania oraz
ustalajgcy metodyke kalkulacji stawki, okreslono przejrzy-
ste zasady dystrybucji danych ilosciowych.

Od poczatku 1999 r. EURIBOR byt kalkulowany wytgcz-
nie dla niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
nominowanych w euro (w odréznieniu od LIBOR-u oblicza-
nego dla kilku walut, min. funta szterlinga, amerykanskiego
i australijskiego dolara, czy tez japoniskiego jena)2. Okreslo-
no tez sztywny zestaw uwzglednianych terminéw zapadal-
nosci kontraktéw depozytowych: od 1 tygodnia do 1 roku
wigcznie3. Komitet Sterujgcy zajat sie rowniez ustaleniem
kryteriow doboru bankéw do panelu EURIBOR i formalnym
ich zaproszeniem do kwotowan. Na ostatnim etapie przy-
gotowan sadzono, ze panel ten liczy¢ bedzie 57 bankéw,
z czego 47 miato pochodzi¢ ze wszystkich krajow woéwczas
uczestniczacych w Il fazie wdrozenia unii gospodarczej
i walutowej, 4 z panstw unijnych spoza strefy euro (Wielkiej
Brytanii, Danii, Szwecji) oraz 6 spoza UE, ale miaty to by¢
banki bardzo aktywne na rynku europejskim (Horth 1998,
s. 11) . Ostatecznie w styczniu 1999 r. do panelu weszty 53
banki, ale udato sie zachowa¢ zdywersyfikowany rozktad
geograficzny, tj. kazdy kraj strefy euro miat swojego uczest-
nika w zestawie uwzglednianych bankow. Liczebnos¢ pane-
lu utrzymywata sie na relatywnie stabilnym poziomie
(okoto 50 uczestnikéw) do 2004 r., by w ciggu nastepnych
3 lat zmniejszy¢ sie do 45 podmiotéw. Byt to efekt przejec
i potaczen, ktoére zintensyfikowaty sie po poszerzeniu Unii
o kraje okresu transformacji. Kolejne blisko 7 lat ponownie
stanowito stabilizacje sktadu, ale od 2013 r. nastepowat juz
zbiorowy exodus. W efekcie w lipcu 2017 r. panel skurczyt
sie do 20 bankéw, zarejestrowanych w zaledwie 9 pan-
stwach strefy euro. Przyczyny tego zjawiska objasniono
w dalszej czesci niniejszego artykutu.

Niezaleznie od sktadu panelu najwazniejsze dla zrozu-
mienia sposobu wyznaczania stawki EURIBOR jest zapo-
znanie sie z definicjami zawartymi w kodeksie postepowa-
nia. Wedtug pierwszej z nich EURIBOR jest stopg procento-
wa, po ktoérej jeden z wiodacych bankéw (prime bank)
z panstw nalezgcych do Unii Europejskiej badz EFTA jest
gotowy zaoferowac¢ innemu wiodgcemu bankowi z tego
obszaru miedzybankowy depozyt niezabezpieczony nomi-
nowany w euro, przy czym oferta jest sktadana o godz.
11.00 czasu brukselskiego. Dodatkowo nalezy zaznaczyg,
ze oferty nalezy kalkulowa¢ wytacznie w te dni, w ktorych
dziat system TARGET4, zaktadajac ze zapadalnos$¢ ewentu-
alnego depozytu bedzie liczona od dnia przypadajgcego
dwa dni po przekazaniu kwotowania (EMMI 20133, s. 2).
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Doprecyzowanie pojecia banku wiodgcego (prime bank)
nastgpito dopiero wraz z przyjeciem nowego kodeksu
postepowania w 2013 r. Zgodnie z obecnym jego brzmie-
niem bank jest uznawany za wiodgcy wéwczas, gdy cechuje
sie nastepujgcymi przymiotami (EMMI 2013a, s. 2):
= jest instytucjg kredytowg o wysokiej wiarygodnosci

w zakresie krotkoterminowych pasywéw;
= udziela pozyczek oprocentowanych na podstawie ryn-

kowo okreslanych stép procentowych;
= jest postrzegany jako aktywny na rynku instrumentéw

rynku pienieznego nominowanych w euro;
= ma dostep do operacji otwartego rynku prowadzonych
przez banki centralne Eurosystemu.

Szczegblnie warto podkresli¢, ze kodeks postepowania
nie wymaga, by bank uczestniczacy w panelu stawki EURI-
BOR byt rownoczesnie wiodgcym bankiem. Cho¢ taki stan
jest pozadany, to jednak trudno uzna¢, ze instytucje kredy-
towe z Grecji, czy niektoére wioskie mogtyby uchodzi¢ za
posiadajace wysoka wiarygodnos¢, podczas gdy zaréwno
w 2011 r., jak i dzisiaj uczestniczag w panelu. W efekcie banki
przedstawiajgce oferty robig to w oderwaniu od oceny
ryzyka kredytowego faktycznego kontrahenta przyjmujace-
go depozyt (pozyczajgcego od kogo$ w sensie ekonomicz-
nym), lecz wypowiadajg sie w zakresie swojego wyobraze-
nia na temat stopy procentowej, ktérg powinien ptaci¢
hipotetyczny wiodacy bank.

Od strony operacyjnej kalkulowanie stawki EURIBOR
sprowadza sie do obliczenia $redniej arytmetycznej z ofert
dotyczacych poszczegdlnych terminéw wymagalnosci prze-
kazanych do tzw. agenta kalkulacyjnego, ktory zobowigza-
ny jest do odrzucenia 15% najwyzszych stawek oraz 15%
najnizszych kwotowan>. Zatem ustalenie stép EURIBOR
sktada sie z dwdch odrebnych proceséw: okreslenia przez
banki uczestniczace w panelu swoich opinii na temat
potencjalnych ofert przedktadanych bankom wiodgcym
(prime banks) i dostarczenia ich w wymaganym czasie agen-
towi kalkulacyjnemu® oraz wyliczenia $redniej wedtug usta-
lonego algorytmu odrzucen wartosci skrajnych. Nad
poprawnoscig przebiegu obu proceséw czuwa Komitet
Sterujacy ustanawiany (bezposrednio lub posrednio) przez
wtadze EBF, ktéry odpowiedzialny jest takze za przygoto-
wanie odpowiednich regulacji wewnetrznych. Akceptacja
tych dokumentéw przez poszczegbélne banki przesadza
o mozliwosci ich uczestnictwa w panelu EURIBOR.

Rekomendacje FSB-1I0SCO

Funkcjonowanie stawki rynku miedzybankowego strefy
euro staneto po roku 2008 r. w obliczu dwdch niezwykle
waznych wyzwan. Pierwszym z nich jest strukturalna zmia-
na, jaka zaszta na rynku instrumentéw rynku pienieznego?.
O ile wartos¢ dokonywanych transakcji jest relatywnie sta-
bilna i od 2006 r. oscyluje wokot 70 bilionéw euro, o tyle
znaczaco spadt udziat transakcji niezabezpieczonych zawie-
ranych na rynku miedzybankowym (wykres 2). Przed glo-
balnym kryzysem finansowym wynosit on blisko 20%,
podczas gdy w 2015 r. juz tylko 4%.
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Drugim czynnikiem jest ujawniona potencjalna podat-
nos$¢ stawek rynku miedzybankowego na manipulacje oraz
rzeczywiste wykrycie oszustw globalnych bankéw. Podat-
nos$¢ na manipulacje wynika z istoty mechanizmu wylicza-
nia analizowanej tu stopy - jest to érednia arytmetyczna
z kwotowan przekazanych w danym dniu roboczym o godz.
11.00 czasu brukselskiego, a zatem dane wejsciowe majg
wytgcznie charakter deklaracji, ktore nie sg zwigzane z fak-
tycznie zawartymi transakcjami.

Zatézmy, ze panel liczy 15 bankoéw, zatem dwie najwyz-
sze oferty zostang pominiete przez agenta kalkulacyjnego
EURIBOR w trakcie ustalania $redniej arytmetycznej. Jesli
w warunkach konkurencyjnych trzy najwyzsze oferty ban-
kow (A, B, C) beda stanowic relacje: A> B > C, to tylko ocena
zgtoszona przez bank C bedzie podstawowag wyliczenia
stawki EURIBOR. Jesli jednak bank C z rozmystem poda

Wykres 2

wysokg stope, odbiegajacg od stanu rynku w tym dniu i C >
A > B, to oczywiscie jego ocena zostanie pominieta, ale
w rachunku uwzgledniona zostanie oferta B, ktéra poprzed-
nio bytaby wyeliminowana. Zatem bank C moze potencjal-
nie zawyzy¢ stope EURIBOR. Powyzszy efekt moze by¢
wzmocniony, gdy dotyczy¢ bedzie réwnoczesnego (chocby
niezamierzonego) dziatania dwoch lub wiecej bankoéw. Jesli
bowiem konkurencyjny stan rynku generuje sekwencje
ocen: A> B> C> D to w efekcie stawki C i D bedg uwzgled-
niane przy obliczaniu EURIBOR. Jesli jednak oceny C i D
rozmyslInie beda nazbyt wysokie i D > C> A > B, to wowczas
do podstawy wyliczenia $redniej arytmetycznej zaliczone
beda oceny A oraz B. Zatem w tej drugiej sytuacji jeszcze
wyrazniej wrosnie stopa EURIBOR w poréwnaniu ze sta-
nem, w ktérym zaden z bankéw nie staratby sie odbiegac
w swych ocenach od fundamentéw rynkowych8.

Wartos¢ obrotu i struktura (wedtug typu instrumentu finansowego) rynku pienieznego strefy euro

w latach 2003-2015
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych EBC.

W takim stanie rzeczy nalezy postawi¢ pytanie, dlaczego
niektorym bankom mogtoby zaleze¢ na ksztattowaniu
stopy rynku miedzybankowego na poziomach odbiegaja-
cych od stanu réwnowagi? Wydaje sie, ze sg co najmniej
dwie réwnie prawdopodobne odpowiedzi na to pytanie.
Pierwszg jest chec¢ generowania dodatkowych zyskow na
rynku instrumentéw pochodnych, o ile ich instrumentem
bazowym jest stawka EURIBOR. Wymaga to jednak wspot-
dziatania oséb prowadzacych obrét na rynku derywatéw
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oraz dealeréow rynku lokat niezabezpieczonych. Jesli pra-
cownik pierwszej grupy odpowiednio wczesniej bedzie
w stanie przewidzie¢ zmiany stopy rynku miedzybankowe-
g0, to otwierajac pozycje na danych instrumentach bedzie
zdolny do uzyskiwania wyzszych wynikéw finansowych.
Powyzszy efekt moze by¢ réwnie dobrze osiggany przy
spadkach, jak i przy wzrostach EURIBOR.

Druga potencjalng przyczyng manipulowania EURIBOR
moze by¢ che¢ wskazania, ze koszty finansowania sie na
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rynku miedzybankowym sg nizsze niz u konkurencji, co
nalezy odczytywa¢ jako wyzszg ocene wiarygodnosci.
W tym przypadku pozadany efekt reputacyjny mozna jed-
nak osiggna¢ wytgcznie wowczas, gdy bank z rozmystem
bedzie kwotowa¢ stawki ponizej obiektywnych obserwacji
rynkowych.

Informacje o mozliwosci zamierzonego znieksztatcania
stawek rynku miedzybankowego zaczety dociera¢ do szer-
szej opinii publicznej w 2008 r., kiedy to ukazato sie kilka
artykutdbw w prasie amerykanskiej wskazujacej na mozli-
wos¢ wystgpienia drugiej z powyzej wskazanych przesta-
nek (Mollencamp 2008; Mollenkamp, Whitehouse 2008).
Byto to o tyle zrozumiate, Ze byt to okres szczegdlnie odczu-
wanego kryzysu finansowego. Zachodzito wiec podejrze-
nia, ze banki starajg sie poprawic¢ swa ocene wiarygodnosci
poprzez zanizanie stép procentowych.

Korzystajac z tych publicznych informacji, naukowej
literatury przedmiotu (np. Ewerhart i in. 2007; Gyntelberg,
Wooldridge 2008) oraz - jak mozna sie domysla¢ - wia-
snych analiz odpowiednie organy nadzoru finansowego
podjely dziatania wyjasniajgce. W pierwszej kolejnosci
wymieni¢ tu nalezy amerykanska CFTC, brytyjski FSA,
a pézniej FCA, holenderski bank centralny DNB, czy wresz-
cie Komisje Europejska, dziatajgca jednak jako organ anty-
monopolowy.

Cho¢ poczatkowo przedmiotem dociekan byto kwoto-
wanie stawek LIBOR, to relatywnie szybko okazato sie, ze
w praktyce takie same naruszenia zasad konkurencyjnosci,
przejrzystosci i wiarygodnosci dziatania na rynku finanso-
wym dotyczg ustalania EURIBOR. Po zamknieciu stosow-

Tabela 1

nych postepowan nadzorczych za dopuszczenie sie niena-
lezytych praktyk rynkowych zwigzanych z kwotowaniem
EURIBOR okoto 10 globalnych bankéw zostato dotknietych
karami administracyjnymi lub tez zawarto ugody, ktérych
koszty oscylujg wokot 5 mid euro (KE 2013a; KE 2016; Rabo-
bank 2013; US DOJ 2013; US DOJ 2015).

Z uwagi na potencjalne zagrozenie stabilnosci systemu
finansowego, na ktérym stawki rynku miedzybankowego
odgrywajg niezwykle istotng role, konieczne stato sie opra-
cowanie propozycji dziatah zmierzajacych do zapobiezenia
przypadkom manipulacji w przysztosci. Pierwszym tego
typu opracowaniem stat sie tzw. Raport Whitleya (HM Tre-
asury 2012), ktéry w catosci dotyczyt koniecznych zmian
w procesie ustalania LIBOR. W zdecydowanie bardziej uni-
wersalnym ujeciu problem ten zostat przeanalizowany
w toku prac wykonanych wspélnie przez Rade Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Board - FSB) oraz Miedzyna-
rodowg Organizacje Komisji Papierow Wartosciowych
(International Organization of Securities Commissions -
I0SCO). Zaowocowato to opublikowaniem w 2013 r. zbioru
rekomendacji (IOSCO 2013), ktére dotyczy¢ powinny wszel-
kich stawek referencyjnych, a zwtaszcza tych, ktére stuzg
jako wskazniki stop procentowych. Syntetyczne ujecie
rekomendacji I0OSCO zaprezentowano w tabeli 1.

Rada Stabilnosci Finansowej, dziatajgc na podstawie
mandatu udzielonego jej przez Grupe G209, uznata, ze
rekomendacje 10SCO z 2013 r. nalezy uzna¢ za globalny
standard regulacyjny (FSB 2014). W zwigzku z powyzszym
okresowo przeprowadzane przeglady zgodnosci z takimi
standardami beda odnosi¢ sie do tych wiasnie zalecen.
Z uwagi na to, ze FSB moze dokonywac oceny tylko swoich

Najwazniejsze elementy zalecen IOSCO w sprawie finansowych wskaznikéw referencyjnych

Obszar tematyczny Zalecenia 10SCO

Zarzadzanie e Nalezy ustanowi¢ podmiot administrujacy procesem ustalania wskaznika, ktéry ponosi petng odpowiedzialno$¢

wskaznikiem za ten proces.

e Administrator musi wprowadzi¢ adekwatne procedury zarzadcze, tak by chronic¢ integralno$¢ procesu tworzenia
wskaznika.

e Administrator ma zapewni¢ nadzér nad stronami trzecimi biorgcymi udziat w procesie tworzenia wskaznika.

e Administrator ma ustanowi¢ wewnetrzne procesy kontrolne oraz zapewni¢ eliminacje konfliktu intereséw przy
tworzeniu wskaZnika.

Jakos$¢ wskaznika e Administrator ma zapewni¢, by wskaznika prawidtowo oddawat obraz rynku, ktérego dotyczy.

e Proces wyliczania wskaznika powinien w pierwszej kolejnosci wykorzystywac¢ dane ksztattowane na zasadach
rynkowego réwnowazenia popytu i podazy.

e Administrator ma ustanowi¢ hierarchie wykorzystywanych danych, a metoda tworzenia wskaznika ma by¢ pre-
cyzyjnie opisana i podana do publicznej wiadomosci.

Metoda tworzenia | e Metoda tworzenia wskaznika powinna dac¢ sie opisa¢ przejrzystym algorytmem.

wskaznika e Administrator powinien stworzy¢ kodeks postepowania wskazujgcy na zadania dostawcédw danych.

e Administrator ma ustanowi¢ wewnetrzne procesy kontrolne dotyczace pozyskiwania danych rynkowych lub
otrzymywania ocen eksperckich.

Odpowiedzialno$¢ | e Administrator ma ustanowi¢ procedury reklamacyjne oraz zapewniac¢ zgodnosc¢ ze standardami jakosci.

administratora o Administrator ma poddawac sie cyklicznym audytom w zakresie zgodnosci ze standardami jakosci.

e Wszelka dokumentacja reklamacyjna oraz raporty audytorskie majg by¢ udostepnianie organom nadzoru finan-
sowego.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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czlonkéw, stosowne raporty, cho¢ bardzo rozbudowane, to
jednak nie obejmujg wszelkich wskaznikéw referencyjnych.
Niemniej EURIBOR znajduje sie wsrdod ocenianych indek-
sow, gdyz Unia Europejska jest zaliczana do grona jurys-
dykcji uczestniczgcych w pracach FSB.

W odniesieniu do stawek stop procentowych FSB bardzo silnie
podkreslita, ze powinny one w jak najszerszym stopniu wykorzy-
sta¢ dane dotyczace faktycznie zawieranych tranasakcji na rynku
migdzybankowym. Tym samym mechanizm stosowany w procesie
ustalania EURIBOR uznano za wymagajacy kompleksowej reformy.
Kolejne etapy koniecznych zmian maja by¢ systematycznie przeka-
zywane specjalnie ustanowionej grupie zadaniowej - Official Sector
Steering Group (OSSG) sktadajacej sie z przedstawicieli organéw
nadzoru finansowego oraz bankéw centralnych. Jej raporty sa
publikowane na stronie internetowej FSB (np. FSB 2017).

Regulacje prawne Unii Europejskiej

Dziatania podjete przez I0SCO i FSB, cho¢ kreuja stan-
dardy regulacyjne, to jednak nadal majg charakter niewia-
z3cych prawnie zalecen. Zatem brak przestrzegania zasad
rekomendowanych przez te instytucje nie taczy sie z sank-
cjami nadzorczymi. Jedyng forma nacisku jest tylko grozba
utraty dobrego wizerunku, o ile raporty FSB lub 10SCO
napietnuja dany kraj bgdz stosowny podmiot. W przypad-
ku Unii Europejskiej uznano, ze taki mechanizm jest nadal
zbyt liberalny i konieczne sg szczegétowe unormowania
prawne.

W odniesieniu do analizowanego tu fragmentu rynku
finansowego przybraty one forme rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady UE, a zatem aktu bezposred-
nio stosowanego we wszystkich panstwach cztonkow-
skich10. Mowa tu o Rozporzadzeniu Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referen-
cyjne w instrumentach finansowych i umowach finanso-
wych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
(...) - dalej okreslanym jako BMR. Wskazane rozporzadze-
nie weszto w zycie 30 czerwca 2016 r., ale jego przepisy
w zdecydowanej wiekszosci stosuje sie dopiero od 1 stycz-
nia 2018 r.

Stosownie do art. 3 ust. 1 pkt 3 BMR wskaznikiem refe-
rencyjnym jest indeks stanowigcy odniesienie do okresle-
nia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutu instrumentu
finansowego lub umowy finansowej, lub do okreslenia
wartosci instrumentu finansowego badz indeks stosowany
do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego w celu $le-
dzenia stopy zwrotu takiego indeksu lub okreslenia alokacji
aktywéw z portfela, lub obliczania optat za wyniki. Z innych
punktéow tego samego ustepu art. 3 BMR wynika, ze
umowg finansowg jest wylgcznie umowa o kredyt (takze
hipoteczny), ktérego strong jest konsument, a instrumen-
tami finansowymi s3 tylko te, ktérych dotyczy dyrektywa
MIFID Il (2014) i dopuszczone je do systemu obrotull.
Z kolei funduszami inwestycyjnymi w rozumieniu BMR sg
wytgcznie fundusze typu UCITS oraz AFl, o ktorych pisza
Krawiec (2012) i Buczak (2016).
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Powyzsza definicja budzi uzasadnione watpliwosci
natury ekonomicznej. Dlaczego za umowe finansowg uzna-
je sie wytgcznie kredyty udzielane konsumentom, podczas
gdy bardzo czesto sposdb wyliczania oprocentowania kre-
dytéw udzielanych przedsiebiorstwom réwniez odwotuje
sie do indekséw? Definicja zawarta w art. 3 ust. 1 pkt 3 BMR
prowadzi wrecz do paradoksu, gdyz niezabezpieczone
depozyty rynku miedzybankowego, na podstawie ktorych
wylicza sie stopy typu EURIBOR badz LIBOR nie stanowig
umowy finansowej w rozumieniu analizowanego tu rozpo-
rzagdzenia. Takze zawezenie instrumentéw finansowych
tylko do takich, ktére sg dopuszczone do systemu obrotu
jest niezrozumiate. Jak stusznie zauwaza Tarczynski (2003,
s. 103-105) obrét instrumentami pochodnymi, do ktérych
nalezg takze operacje typu swap stopy procentowej (IRS),
bez watpienia wykorzystujgce indeksy rynku miedzybanko-
wego, odbywa sie gtéwnie poza rynkiem regulowanym?12,

Normy BMR wprowadzajg prawny obowigzek ustano-
wienia administratora kazdego indeksu stosowanego jako
wskaznik referencyjny. Ponownie wiec krytykujac definicje
przytaczang powyzej nalezy zaznaczy¢, ze odestanie
w umowie kredytowej zawartej z konsumentem do jakie-
go$ indeksu stuzgcego do ustalania odsetek bedzie mozli-
we tylko wowczas, gdy jest to administrowany zgodnie
z BMR wskaznik referencyjny3. Z kolei uzycie podobnych
klauzul w umowie kredytu korporacyjnego nie jest obwaro-
wane analogicznym wymogiem, zatem bank moze uzy¢
dowolnie zdefiniowanego indeksu, na podstawie ktorego
rozliczy ptatnosci odsetkowe.

Stosownie do przepiséw BMR administratorzy wskazni-
kéw referencyjnych podlegajg nadzorowi. Tym samym
panstwa cztonkowskie majg obowigzek wyznaczenia orga-
nu wiasciwego w zakresie stosowania przepisow BMR.
Wykaz takich organéw publikuje Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and
Markets Authority - ESMA). Wedtug stanu z konca listopada
2017 r. wyznaczenie takiego organu odbyto sie dopiero
w 14 panstwach cztonkowskich (ESMA 2017), co moze
oznacza¢ ze cho¢ formalnie przepisy BMR powinny by¢
stosowane od stycznia 2018 r. - i to bez koniecznosci ich
wdrozenia do krajowych porzadkéw prawnych - to faktycz-
nie w niektérych krajach proces ten bedzie opdzniony.

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na art. 2 ust. 2 lit. a)
BMR, stanowigcy o tym, ze analizowanego rozporzadzenia
nie stosuje sie do banku centralnego. Wystarczy wiec, ze
indeks stosowany w instrumentach finansowych badz
umowach kredytowych bedzie obliczany przez bank cen-
tralny a wéwczas proces ten nie podlega nadzorowi wyzna-
czonego organu. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze motyw
14 BMR stanowi, ze w przypadku gdy banki centralne opra-
cowujg wskazniki referencyjne to cigzy na nich odpowie-
dzialno$¢ za ustalenie odpowiednich procedur wewnetrz-
nych w celu zapewnienia doktadnosci, rzetelnosci, wiary-
godnosci i niezaleznosci tych wskaznikéw referencyjnych.
Po pierwsze, wymaga to jednak klarownego oddzielenia
funkcji zwigzanych z opracowaniem wskaznika referencyj-
nego stopy procentowej od dziatan zwigzanych z prowa-
dzeniem polityki pienieznej. W przeciwnym przypadku
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zaistnieje niedopuszczalny konflikt intereséw. Po drugie,
stwierdzenie ze opracowane wewnetrznie w banku central-
nym procedury zapewniajg poréwnywalny z rezimem BMR
stopien doktadnosci i wiarygodnosci wskaznika referencyj-
nego pozostaje do wytgcznej oceny banku centralnego. Po
trzecie, BMR przewiduje zesp6t sankcji za dziatania nie-
zgodne z jego przepisami. Znaczgca wiekszos¢ dolegliwosci
moze spotka¢ administratora wskaznika referencyjnego.
W sposo6b oczywisty taka sytuacja nie moze mie¢ miejsca,
gdy wskaznik opracowuje bank centralny, gdyz bank ten
nie bedzie nakfadat sankcji sam na siebie. A zatem
zewnetrzna dyscyplina regulacyjna jest zastgpiona samore-
gulacjg wewnetrzna, ktéra bazuje na wiarygodnosci banku
centralnego ex definitione.

Powyzsze watpliwosci mozna usungc radykalnym prze-
pisem stwierdzajacym, ze wskazniki referencyjne nie moga
by¢ opracowywane przez banki centralne. Wydaje sie jed-
nak, ze mogtoby to by¢ odebrane jako nieuzasadnione
naruszenie niezaleznosci bankéw centralnych. Wida¢ wiec,
ze niezalezno$¢ bankéw centralnych stanowi w oczach
europejskiego normotwoércy dobro podlegajgce szczegdl-
nej ochronie, co jest zrozumiate ze wzgledu na ich pozycje
ekonomiczng oraz prawng, zagwarantowang zaréwno
w krajowych przepisach konstytucyjnych, jak tez unormo-
waniach traktowych (w odniesieniu do Europejskiego
Banku Centralnego). Niemniej akceptacja faktu, ze wskaz-
nik referencyjny jest opracowywany przez bank centralny
badZ podmiot nadzorowany (administratora w rozumieniu
BMR) moze prowadzi¢ do powstania réznic regulacyjnych.

Stosownie do art. 27 BMR administratorzy zobowigzani
sg do publikacji o$wiadczenia w sprawie swoich wskazni-
kéw referencyjnych. Do najwazniejszych elementéw tego
oswiadczenia mozna zaliczy¢ jednoznaczne zdefiniowanie
rynku, do opisu ktérego stuzy dany wskaznik, objasnienie
wszystkich terminéw wykorzystywanych w opisie wskazni-
ka, przedstawienie metody jego wyznaczania oraz uzasad-
nienie jej przyjecia.

Przepisy BMR zaliczajg wskazniki referencyjne do trzech
kategorii: kluczowych, istotnych oraz pozaistotnych. Do
pierwszej nalezg wskazniki, ktérych uzyto w umowach kre-
dytowych, instrumentach finansowych lub funduszach
inwestycyjnych o facznej wycenie przekraczajacej 500 mid
euro' (art. 20 BMR). Wykaz takich wskaznikow jest obo-
wigzana prowadzi¢ Komisja Europejska, ktéra w drodze
delegowanego aktu wykonawczego desygnuje dany wskaz-
nik jako kluczowy. Wskaznikiem istotnym jest taki, ktory nie
spetnia kryteriéw uznania za kluczowy, ale réwnocze$nie
odwotujgce sie do niego umowy finansowe, instrumenty
finansowe lub fundusze inwestycyjne wyceniane sg na co
najmniej 50 mld euro (art. 24 BMR). Pozostate wskazniki
okresla sie jako pozaistotne (art. 26 BMR).

Powyzszy podziat ma znaczenie szczegdélnie dla admini-
stratoréw tych wskaznikéw, gdyz w pierwszych dwoch
przypadkach muszg uzyska¢ zezwolenie wydane przez
wiasciwy organ nadzoru. Wobec administratora wskaznika
pozaistotnego wymagana jest tylko rejestracja (art. 34
BMR). Oczywiscie BMR wprowadza tez szereg dodatko-
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wych wymogow, ktére dotycza tylko administratora kluczo-
wego wskaznika referencyjnego.

W3réd nich wymieni¢ nalezy powotanie kolegium nad-
zorczego sktadajgcego sie co najmniej z krajowego organu
nadzoru oraz ESMA, konieczno$¢ ustanowienia wewnetrz-
nej jednostki nadzorczej, corocznego wykonywania audytu
zewnetrznego, jak tez dbatosci o dystrybucje wskaznika
w sposéb nienaruszajacy zasad uczciwej konkurencji.
Szczegblnego znaczenia nabierajg zwtaszcza przepisy art. 21
oraz 23 BMR.

W pierwszym z nich okreslono rezim przymusowego
administrowania wskaznikiem kluczowym. Jesli zatem
administrator takiego wskaznika zamierza odstgpi¢ od
takiej dziatalnosci, to zobowigzany jest niezwtocznie zawia-
domi¢ o tym wiasciwy dla siebie organ nadzoru. Organ
w ciggu 4 tygodni przeprowadza ocene jaki wskaznik refe-
rencyjny ma zostac¢ powierzony nowemu administratorowi,
lub ocene sposobu zaprzestania opracowywania wskazni-
ka referencyjnego. Po jej przeprowadzeniu organ jest
uprawniony do nakazania kontytuowania administrowania
wskaznikiem kluczowym az do jego przekazania nowemu
podmiotowi lub uporzgdkowanego zaprzestania publikacji.
Taki przymus moze trwa¢ do 12 miesiecy, a jesli sytuacja
tego wymaga, organ moze przedtuzy¢ obowigzek admini-
strowania o kolejne 12 miesiecy.

Z kolei art. 23 BMR ustanawia instytucje obowigzkowe-
go przekazywania danych na potrzeby kluczowego wskaz-
nika referencyjnego. Jesli nadzorowana instytucja finanso-
wa zamierza zaprzesta¢ przekazywania danych, na podsta-
wie ktérych oblicza sie wskaznik referencyjny to zobowia-
zana jest niezwtocznie powiadomi¢ o tym administratora,
a on wihasciwy organ nadzoru.

Administrator nie p6zniej niz 14 dni po zawiadomieniu
zobowigzany jest przedstawi¢ ocene zdolnosci wskaznika
do opisywania dotychczas uwzglednianych realiéw gospo-
darczych bez informacji uprzednio dostarczanych przez
podmiot, ktéry chce sie z tego procesu wycofaé. Podobng
ocene formutuje réwniez wiasciwy organy nadzoru, a jesli
w jego opinii kluczowy wskaznik referencyjny utracitby
zdolno$¢ do pomiaru stanu danego rynku, to jest upraw-
niony do wprowadzenia rezimu przymusowego przekazy-
wania danych. Taki obowigzek mozna natozy¢ zaréwno na
instytucje, ktéra zamierzata zaprzestac dostarczania takich
informacji, jak tez na podmioty, ktére dotad tego nie robity.
Powyzsze zobowigzanie mozna wprowadzi¢ na okres do 12
miesiecy, a jesli ponowna ocena przeprowadzona przez
organ nadzoru wskazuje na zasadnos¢ utrzymania tego
rezimu, to mozna przedtuzy¢ wspomniany obowigzek, jed-
nak nie dtuzej niz 24 miesigce od daty wydania pierwszej
decyzji w tym wzgledzie.

BMR przewiduje takze szereg sankcji za naruszenie jego
przepiséw. W samych tekscie analizowanego rozporzadze-
nia znajduje sie katalog sankcji administracyjnych, cho¢
réwnoczesnie art. 42 ust. 3 BMR wprost stanowi, ze pan-
stwo cztonkowskie moze w miejsce narzedzi administracyj-
nych wprowadzi¢ instrumenty prawa karnego. Wsréd
wspomnianego w art. 42 ust. 2 BMR katalogu sankcji admi-
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nistracyjnych nalezy wspomnie¢ o cofnieciu lub zawiesze-
niu zezwolenia wydanego administratorowi, zakazie spra-
wowania funkgcji kierowniczych u administratora czy tez
sankcjach finansowych mogacych siega¢ do réwnowartosci
500 tys. euro wobec osoby fizycznej i 1 min euro wobec
osoby prawne;j.

EURIBOR w $wietle przepisow BMR

Prace nad BMR i jego ostateczne uchwalenie ustanowi-
to nowy status prawny stawki EURIBOR, po czesci stymulu-
jac, a po czesci wymuszajgc ogromny zakres zmian w pro-
cesie wyznaczania tego wskaznika referencyjnego. Proces
ten nadal trwa i nie mozna by¢ pewnym, ze wszystkie jego
etapy zakonczg sie sukcesem.

Oficjalny projekt rozporzadzenia w sprawie indekséow
stosowanych jako wskazniki referencyjne zostat opubliko-
wany przez Komisje Europejska we wrzesniu 2013 r. (KE
2013b), zas w pazdzierniku 2013 r. weszty w zycie: nowy,
znaczaco rozbudowany, kodeks postepowania (code of con-
duct), ktéry okresla procedury stosowane przy ustalaniu
EURIBOR (EMMI 2013a) oraz pierwszy raz uchwalony
kodeks banku panelisty (EMMI 2013b), wskazujacy obo-
wigzki instytucji kredytowej uczestniczacej w kwotowaniu
tego wskaznika. Zbieznos¢ w czasie nie jest przypadkowa,
gdyz European Banking Federation (EBF) chciata w ten spo-
sob podkresli¢ swoje dazenie do tego, by jak najszybciej
i jak najlepiej dostosowac sie do obowigzkéw wynikajgcych
Z prawa unijnego.

Kolejnym przejawem tej checi byto klarowne odseparo-
wanie oséb prawnych jakimi sa EBF oraz organizacja admi-
nistrujgca stawka EURIBOR, co nastgpito w czerwcu 2014 r.
Dotad uzywang nazwe EURIBOR-EBF zastgpiono European
Money Market Institute (EMMI), utrzymujac jednak forme
stowarzyszenia non-profit powotanego wedtug prawa bel-
gijskiego. EMMI zostat wyposazony w organy odrebne od
federacji, cho¢ nadal cztonkami stowarzyszenia sg federa-
cje bankowe z panstw cztonkowskich. Mimo wszystko od
momentu powotania EMMI jednoznacznie wiadomo, ze
jest to podmiot odpowiedzialny wytgcznie za administro-
wanie wskaznikami referencyjnymi, podczas gdy poprzed-
nia organizacja nie miata tak precyzyjnie okreslonego
przedmiotu dziatania.

Pierwszym panstwem, ktére stosownie do art. 40 ust. 1
BMR, wyznaczyto organ odpowiedzialny za wypetnianie
obowigzkéw wynikajacych z tego rozporzadzenia byta Bel-
gia. Organem tym jest Financial Services and Markets Autho-
rity (FSMA), a z racji siedziby EMMI, oczywistym stato sie, ze
FSMA sprawowac¢ bedzie nadzér publiczny nad EMMI oraz
stawkg EURIBOR.

Niemal natychmiast po wyznaczeniu FSMA zwrocita sie
do Komisji Europejskiej o zastosowanie art. 20 BMR, tj.
uznanie wskaznika EURIBOR za kluczowy, co tez stato sie
13 sierpnia 2016 r. (Rozporzadzenie ustanawiajgce wykaz
kluczowych wskaznikéw referencyjnych... 2016). Byto to
mozliwe z uwagi na lex specialis, zawarty w przepisach
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wprowadzajacych, stanowiacy, ze normy dotyczgce wskaz-
nikéw kluczowych weszty w zycie juz 30 czerwca 2016 r.,
w odroznieniu od reszty regulacji zawartych w BMR, ktére
stosuje sie od 1 stycznia 2018 r. Powotujac sie na przepis
art. 46 BMR belgijska FSMA uznata za stosowne powotanie
kolegium organéw nadzoru w sprawie EURIBOR. Jak poin-
formowata FSMA (2016) pierwsze posiedzenie tego gre-
mium miato miejsce 21 wrzeénia 2016 r., a w jego sktad
weszty organy nadzoru z panstw, w ktérych siedziby maja
banki panelisci, a takze reprezentanci tych panstw, w kto-
rych EURIBOR ma istotne znaczenie dla stabilnosci finanso-
wej oraz ESMA. Europejski Bank Centralny uzyskat status
obserwatora.

Ustanowienie wspomnianego kolegium ma szczegbine
znaczenia dla zasad funkcjonowania panelu EURIBOR.
Trzeba bowiem ponownie wspomnie¢, ze od 2013 r. rozpo-
czat sie gwattowny proces zmniejszania sie liczby bankéw
biorgcych udziat w kwotowaniu stawek EURIBOR. Wydaje
sie, ze motywowane to byto dwoma podstawowymi wzgle-
dami. Po pierwsze, banki znajgc juz projekt BMR oraz doku-
mentacje wewnetrzng EMMI doszty do wniosku, ze uczest-
nictwo w panelu ustalajgcym EURIBOR pocigga za sobg
szereg obowigzkéw zwigzanych z ustanowieniem procedur
dostosowujgcych aktywnos¢ panelistow do wymogoéw
prawnych i regulaminowych'>, W kazdym przypadku jest
to zwigzane z dodatkowymi kosztami, ktérych mozna unik-
na¢ pozostajac poza panelem. Po drugie, jasnym wéwczas
sie stato, ze organy nadzorcze prowadza postepowania
wyjasniajgce w sprawie potencjalnych manipulacji stopami
miedzybankowymi, w tym EURIBOR. W zwigzku z tym banki
dotad pozostajgce poza obszarem zainteresowania orga-
néw nadzoru uznaty, ze lepiej opusci¢ panel niz narazac sie
na ryzyko reputacyjne uczestniczenia w procesie kojarzo-
nym z nierzetelnoscig rynkowa.

W zwigzku z powyzszym musiata zachodzi¢ obawa, ze
dalsze kurczenie sie grona bankéw kwotujgcych naraza
EURIBOR na utrate przymiotu reprezentatywnosci dla
rynku miedzybankowego strefy euro. Tym samym mogto-
by to stanowi¢ zagrozenie stabilnosci finansowej. Wydaje
sie wiec, ze FSMA zamierzata tak szybko jak to tylko mozli-
we ustanowi¢ forum wspodtpracy z organami nadzoru
panstw strefy euro, tak aby w razie koniecznosci ustanowic
rezim obowigzkowego dostarczania danych do kwotowa-
nia kluczowego wskaznika referencyjnego, tj. instytucji
przewidzianej w art. 23 BMR.

Starania kolegium nalezy pozytywnie oceni¢, gdyz od
jego powotania zaden bank nie opuscit panelu EURIBOR, co
nie zdarzyto od 2011 r. Z jednej strony kolegium nie wpro-
wadzito obowigzkowej kontrybucji dla banku pragngcego
zaprzestac przekazywania danych niezbednych dla ustale-
nia EURIBOR, z drugiej strony nie zdecydowano sie tez, by
w sposéb obowigzkowy pozyskiwaé takie informacje od
banku dotgd bedacego poza panelem.

Warto jednak w tym miejscu zwréci¢ uwage na pewien
przejéciowy, ale jednak dosy¢ niezwykty stan prawny. Po
pierwsze, Komisja Europejska w sposéb prawnie wigzacy
zadeklarowata, ze EURIBOR ma status kluczowego, w rozu-
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mieniu BMR, wskaznika referencyjnego. Po drugie, FSMA
odwotujac sie do art. 46 ust. 2 BMR uznata, ze jest organem
wiasciwym dla administratora tego wskaznika. Jednakze
nie istnieje administrator wskaznika, ktéry stosownie do
art. 34 BMR uzyskatby zezwolenie od FSMA, gdyz EMMI
dotad o takie zezwolenie nie wystapito, a co wiecej nie byto
do tego zobowigzane.

Wyjasnienie tego paradoksu znajduje sie w przepisie
przejsciowym (art. 51 ust. 1 BMR), ktéry stanowi, ze pod-
miot opracowujacy indeks bedgcy wskaznikiem referencyj-
nym w dniu 30 czerwca 2016 r. wystepuje z wnioskiem
o udzielenie zezwolenia lub o rejestracje do dnia 1 stycznia
2020 r. Art. 51 ust. 3 BMR przesadza za$ o tym, ze indeks
opracowywany przez taki podmiot moze z kolei by¢ wyko-
rzystywany jako wskaznik referencyjny przez podmioty
nadzorowane.

Widac wiec, ze normotwoérca europejski zmierzyt sie
z bardzo trudnym zadaniem, gdyz z jednej strony nie chciat
zaburzy¢ ciggtosci funkcjonowania pewnego wycinka rynku
finansowego (stosowania wskaznikéw referencyjnych),
a z drugiej zdecydowat sie objg¢ go czasami daleko idacymi
nowymi obostrzeniami regulacyjnymi. Wypracowane prze-
pisy zdecydowanie lepiej dadzg sie zastosowac¢ do przy-
padku, w ktérym na rynku europejskim pojawia sie indeks
opracowany pierwszy raz po 1 stycznia 2018 r., a jego
przyszty administrator uzyska ten status dopiero po uzy-
skaniu stosownego zezwolenia lub rejestracji. W odniesie-
niu do juz wykorzystywanych indekséw trzeba zaakcepto-
wac okresy przejSciowe zakre$lone w BMR oraz niezbyt
klarowne pod wzgledem prawnym stany faktyczne, takie
jak nieuregulowany, z punktu widzenia BMR, status pod-
miotu odpowiedzialnego za opracowanie stawki EURIBOR.

Dla funkcjonowania EURIBOR pod rzagdami BMR zdecy-
dowanie wazniejsze znaczenie ma jednak reforma metody
wyznaczania tego wskaznika referencyjnego. O ile bowiem
ustanowiono przejrzystg strukture organizacyjng odpowie-
dzialng za administrowanie stopy EURIBOR, dopracowano
jej wewnetrzne procedury i ustabilizowano sktad panelu
kwotujacego, o tyle nie udato sie usung¢ podstawowego
mankamentu systemu kwotowan, tj. braku odwotania sie
do faktycznie zawieranych na rynku pienieznym transakcji
niezabezpieczonych.

Oczywiscie EMMI podjat prébe wyeliminowania tej
negatywnej cechy, kierujgc sie w tym wzgledzie regulacjami
zawartymi w Zatgczniku 1 BMR, odnoszacym sie do wskaz-
nikéw referencyjnych stép procentowych. Stosowng pro-
pozycje nowej metody wyliczania EURIBOR opublikowano
w pazdzierniku 2015 r. (EMMI 2015)16. W zamysle jej auto-
réw dotychczasowa stopa oparta na kwotowaniach miata
by¢ ptynnie zastgpiona (seamless transition) wyliczaniem
wykorzystujacym wytacznie dane transakcyjne, co okreslo-
no mianem stawki EURIBOR+.

Propozycja z 2015 r. zaktadata, ze definicja EURIBOR+
skoncentruje sie na odzwierciedleniu kosztéw pozyskania
finansowania w euro na hurtowym rynku operacji nieza-
bezpieczonych, w ktoérej jedng ze stron jest bank o wiary-
godnej sytuacji finansowej, a druga inny bank, instytucja

32

finansowa lub przedsiebiorstwo niefinansowe. Opracowa-
no takze zasady wypetniania luk informacyjnych wynikaja-
cych z braku zawierania transakcji w danym dniu. Oznacza-
to to, ze kazdg operacje, ktérag bank przeprowadzit w uzgod-
nionym oknie czasowym (od momentu T do T-4 wigcznie)
mozna zaliczy¢ do zrealizowanych w momencie T. Zawezo-
no takze rozpietos¢ wyliczanych terminéw zapadalnosci,
wskazujgc tylko na okresy 1 tygodnia, 1, 3, 6 oraz 12 mie-
siecy. Ostatnig proponowang wazng zmiang metody byto
zastgpienie dotad stosowanego odrzucania 15% skrajnych
kwotowan zasadg wskazywania grupy obejmujacej media-
ne dla danego tenoru.

Jak poinformowat EMMI (2016), we wrzes$niu 2016 r.
zainicjowano program weryfikacji powyzej wskazanych
zmian metody wyliczania EURIBOR i zastgpienia go
EURIBOR+. Zostat on nazwany Pre-Live Verification Exercise
(PLV). W tym przypadku EMMI przekonat 31 europejskich
bankéw, by przekazaty wszelkie dane o faktycznie zrealizo-
wanych transakcjach spetniajgcych zakreslone warunki
w okresie od 1 wrzesnia 2016 r. do konca lutego 2017 r.
Warto zwrdéci¢ uwage, ze PLV objeto liczniejsze grono ban-
koéw, niz tylko panelistow EURIBOR. Posrednio wskazywato
to na przychylne nastawienie do pomystu ustalania
EURIBOR+, co mogto sugerowa¢, ze zmiana metody wyli-
czen mogtaby tgczy¢ sie z dotgczeniem sie do panelu mie-
dzybankowej stopy procentowej strefy euro kolejnych
bankow.

Podsumowanie wynikéw PLV upubliczniono w maju
2017 r. (EMMI 2017). Wydaje sie, ze ku zaskoczeniu - szcze-
gblnie samych bankéw - EMMI uznato, ze ptynne zastgpie-
nie EURIBOR nowo wyliczanym EURIBOR+ nie jest mozliwe.
Jako podstawowg przyczyne podano to, ze zaréwno wyso-
kos¢, jak tez zmiennos¢ nowych stép nadmiernie odbiega
od dotad obserwowanych. W zwigzku z powyzszym nie byto-
by podstaw do tego, by twierdzi¢, ze EURIBOR i EURIBOR+
opisuja te same realia gospodarcze.

Warto zwréci¢ uwage, ze komunikat EMMI z maja
2017 r. nie zawiera danych liczbowych, a wytgcznie opis
jakosciowy uzyskanych rezultatéw. W zwigzku z powyz-
szym mozna sie tylko domysla¢, ze wygenerowane wedtug
nowych zasad stawki okazaty sie znaczaco wyzsze i bar-
dziej zmienne niz te, ktére otrzymuje sie w dotychczaso-
wym procesie. W przeciwnym przypadku raczej nikt
z potencjalnych uzytkownikéw EURIBOR+ nie kwestiono-
watby jego charakterystyk!7.

Brak upublicznienia przez EMMI w komunikacie z maja
2017 r. bardziej rozbudowanych danych ilosciowych opisu-
jacych PLV mozna ttumaczyc checig unikniecia potencjalne-
go ujawnienia danych opisujacych indywidualne operacje
wybranych bankéw. Wskazuje na to poruszenie przez
EMMI (2017, s. 8) watku niskich obrotéw na rynku transak-
¢ji niezabezpieczonych. W zwigzku z powyzszym aktywnos$¢
jednego lub dwéch bankéw datoby sie dosyc¢ tatwo zidenty-
fikowa¢, a ponadto poziom stawki zalezatby od kosztéw
finansowania tego jakze zawezonego podmiotowo pod-
zbioru instytucji kredytowych. Jesli z kolei w kolejnych
dniach banki te nie realizowataby zadnych transakgji, to
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pojawitaby sie bardzo duza zmienno$¢ stop procentowych,
co EMMI wprost przyznato.

Dlatego mozna z bardzo duzym poziomem prawdopo-
dobienstwa stwierdzi¢, ze nie tyle metoda transakcyjnego
ustalania EURIBOR+ zawiodta, co rzeczywisto$¢ rynkowa
wykazata bardzo niskg aktywnos¢ jego uczestnikoéw. Przy-
czyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac gtéwnie w dzia-
taniach Europejskiego Banku Centralnego, ktérego niekon-
wencjonalna polityka monetarna w bardzo duzym stopniu
zredukowata zapotrzebowanie na rynkowo pozyskiwane
finansowanie hurtowe (Giannone i in. 2012; Carpenter,
Demiralp, Eisenschmidt 2014). Dodatkowo warto zauwa-
zy¢, ze obowigzujace w Unii Europejskiej normy ostrozno-
Sciowe dla instytucji kredytowych, o ktérych pisze m. in.
Mikita (2013), nie uznajg depozytéw niezabezpieczonych
pozyskanych od deponentéw korporacyjnych za stabilne
zrodto finansowania. Tym samym zawieranie transakcji
majacych stanowi¢ podstawe wyliczania EURIBOR+ jest
swoiscie penalizowane, gdyz banki muszg bardziej sie
skoncentrowac na finansowaniu pochodzgcym od klientow
detalicznych lub z emisji papieréw dtuznych (Niedzidtka
2015).

Dlatego EMMI oznajmit, ze metoda wytgcznie transak-
cyjna zostanie zarzucona na rzecz w przysztosci opracowa-
nego hybrydowego potgczenia danych rynkowych z dotad
uzywanymi kwotowaniami eksperckimi. Powyzsze stanowi-
sko zostato uzgodnione z kolegium nadzorczym EURIBOR,
a rownoczesnie wspélnie wydano oswiadczenia o kontynu-
acji wyznaczania EURIBOR w oparciu o znane zasady (EMMI
2017, s. 10-11; FSMA, ESMA 2017).

Pod wzgledem regulacyjnym metoda hybrydowa jest
zgodna z normami Zatgcznika 1 BMR. Ustep 1 lit. a) Zatacz-
nika 1 stanowi, ze w przypadku obliczania wskaznika refe-
rencyjnego stép procentowych, a takim jest EURIBOR,
pierwszehstwo przyznaje sie danym transakcyjnym.
Z uwagi na powyzej podniesione okolicznosci okazato sie,
ze wykorzystanie tylko takich danych nie prowadzito do
pozadanych efektow. Dlatego EMMI, odwotujgc sie do
kolejnych liter ustepu 1 Zatgcznika 1 BMR uznat, ze bedzie
wykorzystywac takze inne dane, tj. dane z rynkéw powigza-
nych z rynkiem miedzybankowym, informacje interpolowa-
ne badz ekstrapolowane z dostepnego zbioru obserwacji
z przesztosci, a wreszcie dotgd pozyskiwane kwotowania
panelistow.

W komunikacie z maja 2017 r. EMMI zastrzegt, ze algo-
rytm taczenia powyzszych zrédet danych zostanie opraco-
wany do korica 2017 r. Z kolei pierwsza polowa 2018 r. ma
by¢ poswiecona na statystyczng weryfikacje tak generowa-
nego indeksu, co bedzie analogig do ¢wiczenia PLV. W dru-
giej zas potowie 2018 r. odbywac sie majg konsultacje
z interesariuszami, tj. uzytkownikami i organami nadzoru.
Wydaje sie, ze tym samym EMMI uzgodnit ze swoim kole-
gium nadzorczym, ze do czasu ustalenia docelowej metody
wyliczania jakosciowo nowego EURIBOR, zweryfikowanej
statystycznie pod katem dostarczania szeregu czasowego
wystarczajgco zblizonego do tego, ktéry znany jest juz ryn-
kowi, nie bedzie sktada¢ wniosku o udzielenie zezwolenia
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w trybie art. 34 BMR. Przepisy przejsciowe art. 51 BMR
pozwalajg na taki stan rzeczy, ale nie dtuzej niz do 1 stycz-
nia 2020 r.

Zakoriczenie

Praktyka funkcjonowania rynkéw finansowych, w tym
takze europejskiego rynku pienieznego, wskazuje jak
doniosta role petnig na nich wskazniki referencyjne. To do
nich odnosi sie bardzo wiele umoéw kredytowych wykorzy-
stujgcych zmienne stopy procentowe, emisje papieréw
dtuznych odwotujgcych sie do takich klauzul kuponowych
opiewajg na biliony euro (ISDA i in. 2018; BIS 2018, s. 8),
a wartos¢ instrumentédw pochodnych liczona jest w set-
kach bilionéw euro (BIS 2017a). Rbwnoczesnie okazato sie,
ze samoregulujgce sie mechanizmy wytworzone przez
profesjonalnych uczestnikéw rynku nie sg odporne na
potencjalne manipulacje, jak tez nie w petni wyeliminowa-
no konflikt intereséw miedzy wytworcg wskaznika a jego
uzytkownikiem.

W zwigzku z tym nie moze dziwi¢ cheé¢ wypracowania
zaréwno globalnych, jak tez europejskich standardéw pod-
dajacych takie wskazniki, a zwtaszcza indeksy stép procen-
towych, nadzorowi publicznemu. W przypadku Unii Euro-
pejskiej stosowne normy prawne przybraty forme wprost
obowigzujgcego rozporzadzenia okreslanego w zargonie
rynkéw finansowych akronimem BMR.

W niniejszym artykule poddano krytycznej analizie pro-
ces tworzenia kluczowego dla strefy euro i catej Unii Euro-
pejskiej indeksu stopy procentowej, jakim jest stawka
EURIBOR. Szczegdlnie nalezy zwrdci¢ uwage na réznicowa-
nie wymagan prawnych wobec stosowania tego wskaznika
referencyjnego w umowach z konsumentami i przedsie-
biorstwami oraz potencjalng odmiennos¢ regulacji doty-
czacych instrumentéw pochodnych bedacych przedmio-
tem transakcji w systemach obrotu w poréwnaniu z han-
dlem na rynku OTC.

Najwazniejsza jednak okazuje sie niemoznos¢ wygene-
rowania transakcyjnie ujmowanego wskaznika stopy pro-
centowej hurtowego rynku depozytéw niezabezpieczonych
nominowanych w euro, ktéry swymi wtasciwosciami (pozio-
mem i zmiennoscig) bytby statystycznie tozsamy z dotad
wykorzystywanym indeksem EURIBOR. Na przeszkodzie
staneta bardzo niska aktywnos$¢ rynku pienieznego. Jest to
paradoks europejskich realiéw postkryzysowych i nieza-
mierzony efekt niezwykle ekspansywnej polityki monetar-
nej Europejskiego Banku Centralnego. Okazato sie bowiem,
ze banki strefy euro bardzo szeroko wykorzystujg wskaznik
EURIBOR w umowach kredytowych badz pochodnych
instrumentach finansowych, ale réwnoczeénie powstrzy-
mujg sie od zawierania transakcji, na podstawie ktérych
mozna taki wskaznik wyliczy¢ bez narazania sie na zarzut,
ze opisuje sie inny niz dotychczas wycinek rynku pieniezne-
g018_

W zwigzku z powyzszym EMMI, jako docelowy admini-
strator EURIBOR oraz nadzorujgce go instytucje publiczne
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postawity na wprowadzenie w pierwszej kolejnosci stanu,
ktéry mozna okresli¢ jako zgodnos¢ z formalng warstwa
BMR. Oznaczato to wypracowanie wewnetrznych procedur
administracyjnych odpowiadajgcych wymogom stawianym
przez unijnego normotwarce, jak tez ustabilizowano struk-
ture panelu kwotujgcego.

Dojscie do zgodnosci z normami prawa materialnego
zawartego w BMR, tj. merytorycznymi obowigzkami zwia-
zanymi z opracowaniem wskaznika stopy procentowej to
nadal wyzwanie dla EMMI i profesjonalnych uczestnikéw
rynku. Pamieta¢ bowiem nalezy, ze zaréwno rekomendacje
IOSCO-FSB, jak tez ogdlny cel BMR nakierowane sg na to,
by wskazniki referencyjne rzetelnie i wiarygodnie dokony-
waly syntetycznego pomiaru realidw gospodarczych, ktére
opisujg. Tymczasem proba ustalenia EURIBOR+ dowiodta,
ze rynek ktéry zamierzato sie odwzorowac niemal zanikt.
Konieczne jest wiec wypracowanie takiej formuty wylicza-
nia odpowiednika EURIBOR, ktéra spetni kilka niezwykle
waznych kryteriéw. Po pierwsze, nie narazi bankéw na
kwestionowanie ciggtosci prawnej trwajgcych uméw finan-
sowych, w ktérych w momencie ich zawierania umieszczo-
no odwotania do EURIBOR, podczas gdy po 2018 r. zmie-
niony bytby sposéb jego ustalania®. Po drugie, nie dopro-
wadzi do skokowego wzrostu wartosci i zmiennosci tej
stopy procentowej, gdyz grozitoby to falg niesptacanych
kredytéw. Po trzecie, spetni wymdég co najmniej dawania
pierwszenstwa wejSciowym danym transakcyjnym, przy
réwnoczesnej gwarancji, ze nadal wykorzystuje sie infor-
macje o niezabezpieczonych depozytach nominowanych
w euro i przyjmowanych na rynku pienieznym.

Jest to zadanie niezwykle trudne do zrealizowania. Jed-
nak bez tego konieczne bedzie renegocjowanie takiej ilosci
kontraktéw finansowych i o tak ogromnej wartosci20, ze
mogtoby to w bardzo istotny sposéb zachwia¢ stabilnos$cig
finansowa Unii Europejskie;j.

1 EBF écisle wspotpracowata ze stowarzyszeniem zrzeszajacym
dealeréw rynku pienieznego, tj. ACl - The Financial Markets Associa-
tion.

2 Odstepstwem od tej reguty byto krétkotrwate (od kwietnia
2012 r. do wrzednia 2013 r.) kwotowanie stawek EURIBOR dla
depozytéw nominowanych w dolarach amerykanskich.

3 Dla wiekszej precyzji wywodu nalezy wskaza¢, ze byly to ter-
miny 1, 2 i 3 tygodnia, a nastepnie od 1 do 12 miesiecy (z poste-
pem co 1 miesigc).

4 TARGET to system stuzacy do przeprowadzania rozrachunku
operacji polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, roz-
rachunku wyskokowych przelewéw miedzybankowych i innych
ptatnosci w euro. Obecnie dziata system TARGET2, do ktérego
bezposredni dostep majg tez banki komercyjne.

5 W zwiazku ze zmieniajgca sie liczebnoscig panelu odrzucano
od 2 do 8 najwyzszych i najnizszych ofert. Po redukcji musi pozostac
nie mniej niz 12 kwotowan. W przeciwnym przypadku EURIBOR nie
jest wyliczany. Ibidem, s. 20.

6 0Od 1999 r. podmiot ten byt juz kilkukrotnie zmieniany.
W lipcu 2017 r. role te petni Global Rate Set Systems Ltd.
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7 Zgodnie z konwencja przyjetg na rynkach finansowych oraz
w literaturze przedmiotu za rynek pieniezny uznaje sie segment, na
ktérym obraca sie instrumentami finansowymi o pierwotnym termi-
nie wymagalnosci (zapadalnosci) wynoszacym do 12 miesiecy.
Patrz: Debski (2005, s. 24-25) lub Mishkin, Eakins (2015, s. 292-300).

8 Powyzsze rozumowanie jest w petni odwracalne, a zatem
w analogiczny spos6b mozna objasni¢ potencjalne zanizanie staw-
ki EURIBOR.

9 0 roli FSB | jej relacjach z Grupg G20 szerzej pisze Kruszka
(2017).

10 Na marginesie warto zauwazy¢, ze od czasu globalnego
kryzysu finansowego Unia Europejska radykalnie zwiekszyta
zakres stosowania rozporzadzen, ktére w bardzo duzym stopniu
wyparty dyrektywy. Jest to widoczny przejaw dazenia do maksy-
malnej harmonizacji regulacyjnej, ktéra znaczaco ogranicza
uprawnienia panstw cztonkowskich do ksztattowania norm obo-
wigzujacych tylko na krajowych rynkach.

11 Co oznacza, ze obraca sie nimi na rynku regulowanym lub
platformach obrotu.

12 Mozna przypuszczaé, ze definicja zawarta w art. 3 ust. 1
pkt 3 BMR miata wprowadzi¢ zréznicowanie rezimu prawnego
w odniesieniu do transakcji zawieranych z profesjonalnymi i nie-
profesjonalnymi uczestnikami rynku finansowego. Przyktadowo
tak wtasnie uksztattowane sg normy MiFID Il. Jednak wspomniana
dyrektywa tylko ogranicza zakres obowigzkéw z niej wynikajgcych,
ktére spoczywaja na firmie inwestycyjnej Swiadczacej ustugi klien-
tom profesjonalnym, co jest zgodne z zasadg proporcjonalnosci.
Tymczasem BMR stanowi, ze jego normy nie majg zadnego zasto-
sowania do umow kredytowych zawieranych z przedsiebiorstwa-
mi, ktérych mozna w pewnym uproszczeniu utozsamic z klientem
profesjonalnym.

Ograniczenie listy instrumentéw finansowych tylko do takich,
ktére sg dopuszczone do systemu obrotu ogranicza za$ zastoso-
wanie progéw ilosciowych przewidzianych w art. 20 BMR, gdyz
wytgcza sie obrét odbywajacy sie poza rynkiem regulowanym
i platformami obrotu. Wiecej na ten temat w przypisie 15 w dalszej
czesci artykutu.

13 Wynika to wprost z art. 29 ust. 1 w zwiazku z art. 3 ust. 1
pkt 7 BMR. Powyzsze normy nie zamykajg drogi do powstawania
nowych wskaznikéw, gdyz po uzyskaniu zezwolenia badz rejestra-
¢ji administrator (w domys$le podmiot opracowujgcy wskazniki
przed wejsciem w zycie przepisow BMR) moze tworzy¢ kolejne
wskazniki. Co wiecej, BMR wprost otwiera droge do powstawania
nowych admiratoréw, na ktérych cigzy obowigzek wystgpienia
z wnioskiem o uzyskanie zezwolenia lub rejestracji dopiero w ter-
minie 30 dni roboczych od zawarcia przez podmiot nadzorowany
umowy o stosowaniu indeksu opracowywanego przez wniosko-
dawce jako odniesienie dla m. in. umowy finansowej. Patrz art. 34
ust. 1 i ust. 3 BMR.

14 Mozliwa jest tez taka kwalifikacja bez przekroczenia tego
progu., o ile przemawiajg za tym wzgledy stabilnosci finansowej
badz ochrona konsumentéw. Warto przypomnie¢, ze wartos¢
otwartych pozycji dotyczacych instrumentéw pochodnych, ktére
nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym ani platfor-
mach obrotu nie moze by¢ zaliczana do tak definiowanej wartosci
zastosowania wskaznika referencyjnego, o czym przesadza defini-
cja instrumentu finansowego zawarta w art. 3 BMR. Jes$li jednak
organ nadzoru zastosuje przestanki stabilnosSciowe, o ktérych
mowa w art. 20 ust. 1 BMR i doprowadzi, po zasiegnieciu opinii
ESMA, do tego, iz Komisja Europejska wpisze dany wskaznik do
wykazu wskaznikéw kluczowych, to i tak instrumenty pochodne
beda wystawiane na wskaznik objety przepisami BMR. Zatem
wylaczenie instrumentéw pochodnych, bedacych przedmiotem
transakgcji zawieranych poza systemami obrotu (rynek OTC), spod
unormowania przepisami rozporzadzenia 2016/1011 jest skutecz-
ne tylko w sytuacji gdy instrumentem bazowym jest indeks, ktéry
nie ma zastosowania poza rynkiem OTC. Praktyka najwazniejszych
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sektoréw rynku finansowego wskazuje, ze jest to bardzo rzadka
sytuacja.

15 W Zzargonie rynkéw finansowych jest to dziatalno$é¢ typu
compliance.

16 Consultative position paper on the evolution of EURIBOR,
EMMI, Bruxelles, 2015.

17 Kredytobiorcy z pewnoscig byliby usatysfakcjonowani jesz-
cze nizszym oprocentowaniem, a banki taniej wycenianymi depo-
zytami, ktére przyjmuja.

18 Jest to przyktad zjawiska okreélanego ,efektem gapowicza”
lub ,jazdy na gape”. W tym przypadku EURIBOR nalezy potrakto-
wac jako dobro publiczne, z ktérego banki chcg szeroko korzystag,
a rownoczes$nie unika¢ kosztow jego wytworzenia. Wiecej o tym
zjawisku pisze Varian (2007, s. 648-655).

19 W tym przypadku wydaje sie konieczne wypracowanie na
poziomie ESMA zharmonizowanego w skali UE katalogu kryteriéw
przesgdzajacych o istotnej zmianie charakteru wskaznika referen-
cyjnego, ktéra nakazuje uznac brak ciggtosci prawnej istniejacych
uméw. Dodatkowo nalezy ustali¢ mechanizm dokonywania zmian
w tre$ci umoéw. Jedng z mozliwosci jest ingerencja ustawowa,
podobna do tej, ktérg przyjeto w Niemczech (FIBOR-Uberleitungs-
-Verordnung) badZz w Portugalii (Portaria no. 359/2002). W obu
wspomnianych panstwach na mocy przepiséw prawa powszech-
nie obowigzujgcego narodowe stawki stép procentowych, odpo-
wiednio FRIBOR i LISBOR, zastapiono stopg EURIBOR. Pod rzagdami
BMR taka ,wymuszona” substytucja bytaby mozliwa tylko wéw-
czas, gdyby nowy wskaZznik byt w petni zgodny z normami BMR.

20 Motyw 5 Rozporzadzenia ustanawiajgcego wykaz kluczo-
wych wskaznikéw referencyjnych...(2016) podaje, ze szacunkowa
wartos¢ kontraktéw zwigzanych z EURIBOR przekracza 180 bilio-
néw euro. Jest to wartos¢, ktéra przewyzsza PKB catej Unii Euro-
pejskiej z 2016 r. ponad 12 razy - patrz Eurostat (2017).
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