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jakie rozwi zanie dotycz ce stawki 
referencyjnej (zgodnej z nowym uregulowaniem prawnym) powinno mie  za-
stosowanie w wycenie instrumentów inansowych, w tym w umowach kredy-
towych, z punktu widzenia minimalizacji ryzyka systemowego

1.  Rola indeksów rynku pieni nego oraz ich warto  
informacyjna w okresie pokryzysowym – przegl d literatury

LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal, and Reform

op. cit. 
The road to LIBORation. What Does it Mean For Corporates?

 Reforming LIBOR and Other Financial Market Benchmarks

The road to LIBORation... op. cit.



Interbank ixing during the recent turmoil

Reforming LIBOR… op. cit.
Ibidem

Does the LIBOR Re lect Banks’ Borrowing Costs?

The road to LIBORration… op. cit.

Making the world’s most important number less important. Libor transition



offer

Study Cast Doubt on Key Rate
Diagnosing the LIBOR: Strategic Manipulation and Member Portfolio Position

Libor manipulation?

How Much Did Manipulation Distort the Libor?
Statistical evidence about LIBOR manipulation: A „Sherlock Holmes” investiga-

tion
Too LIBOR, Too Late: Time to Move to a Market Rate

Financial markets without a risk-free sovereign BIS Papers No 72. Sovereign risk: 
a world without risk-free assets?

Interbank ixing… op. cit.
Ibidem

A comparison of Libor to other measures of bank borrowing costs



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

Ibidem.

The (in)visible hand in the Libor 
market: an information theory approach

Rozwój systemu inansowego w Polsce w 2017 roku
Ibidem



Rysunek 1. Udzia  kredytów opartych na zmiennej stopie procentowej* w strukturze 
nowo udzielonych kredytów (12.2017)
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Rysunek 2. Stawka WIBOR 3M na tle oprocentowania 
depozytów, stawki POLONIA, OIS oraz stopy referen-
cyjnej w okresie luty 2005–grudzie  2018

Rysunek 3. Stawka WIBOR 3M w uj ciu kwartalnym 
na tle efektywnego kosztu finansowania kredytów 
w okresie IV kw. 2008 – II kw. 2018
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too big to fail

resolution

3.  Reforma indeksów i jej konsekwencje dla wyceny 
instrumentów rynku kredytowego w Polsce

Raport o stabilno ci systemu inansowego. Czerwiec 2018

Raport o stabilno ci systemu inansowego. Grudzie  2018
Dylematy reformy… op. cit. Koszt inansowania banków a ryzyko bazowe

Propozycje zmian wyznaczania stóp rynku mi dzybankowego okre laj cych rzeczywist  
cen  pieni dza

Znikaj cy rynek stawek WIBOR. Efekt zmian regulacyjnych dla wyceny stóp rynku mi -
dzybankowego w Polsce



risk-free rate

Czy i czym zast pimy WIBOR
Zast pmy WIBOR 

realn  stop

op. cit.
Ibidem.
Rozwój systemu inansowego w Polsce w 2017 r. op. cit.



Rysunek 4. Dzia ania podejmowane w ramach reformy indeksów rynku pieni nego 
na rynku krajowym
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SOFR and the Transition from LIBOR

Raport o stabilno ci system inansowego. Czerwiec 2019 op. cit.
Risk assessment of the European banking system



SOFR and the Transition… op. cit.
Ibidem.

Reforming LIBOR… op. cit.
op. cit.



Je li nie WIBOR, to co? NBP móg by r cznie sterowa  rynkiem kredy-
tów

BG  BNP Paribas, Karta informacyjna – produkty hipoteczne

Stopa NBP zamiast WIBOR-u? Jako wyj cie awaryjne

 Je li nie WIBOR… op. cit.



overnight

forward-looking rates

Ibidem.
Structured Finance Industry Group response to Alternative References Rates Committee con-

sultation

op. cit.
Minda: Harmonogram prac nad nowym WIBOR-em napi ty, ale czasu nie jest za ma o



Tabela 1. Proponowane na rynku krajowym wska niki referencyjne 
zgodne z Rozporz dzeniem BMR

Wska nik 
referencyjny

Proponowane
zastosowanie

Podstawowe 
za o enia Wady/zagro enia Zalety

Zmody iko-
wany WIBOR

Beyond LIBOR: a primer on the new reference rates International banking 
and inancial market developments



Wska nik 
referencyjny

Proponowane
zastosowanie

Podstawowe 
za o enia Wady/zagro enia Zalety

WIBON

REPO-WRR



Wska nik 
referencyjny

Proponowane
zastosowanie

Podstawowe 
za o enia Wady/zagro enia Zalety

Stopa 
referencyjna 
NBP

WKF 
(Wska nik 
Kosztu Fi-
nansowania)



Raport o stabilno ci systemu inansowego. Czerwiec 2018 op. cit. Raport o stabilno ci syste-
mu inansowego. Grudzie  2018 op. cit.
Rozwój systemu inansowego w Polsce w 2017 r. op. cit.,

Singapore: LIBOR And SIBOR Reform – Impact On Rate Fixing And Banking Documentation

op. cit.
Chaos z nowym WIBOR-em. Oto przewodnik dla wszystkich, którzy maj  kredyt



Podsumowanie

European Commission, Sustainable inance: Commission welcomes agreement on a new generation 
of low-carbon benchmarks



risk-free rate
overnight

Beyond LIBOR… op. cit.
Co s dzi BIS (Bank for International Settlements) o stopie referencyjnej NBP?



expert judgement

Bibliogra ia

Libor manipulation?

The (in)visible hand in the Libor market: 
an information theory approach

Too LIBOR, Too Late: Time to Move to a Market Rate

BG  BNP Paribas, Karta informacyjna – produkty hipoteczne

Bilans zagregowany pozosta ych monetarnych instytucji inansowych

Chaos z nowym WIBOR-em. Oto przewodnik dla wszystkich, którzy maj  kredyt

Je li nie WIBOR, to co? NBP móg by r cznie sterowa  rynkiem 
kredytów

Stopa NBP zamiast WIBOR-u? Jako wyj cie awaryjne

Reforming LIBOR and Other Financial Market Benchmarks

EBA, Risk assessment of the European banking system

European Commission, Sustainable inance: Commission welcomes agreement on a new gener-
ation of low-carbon benchmarks

Statistical evidence about LIBOR manipulation: A “Sherlock Holmes” 
investigation



Propozycje zmian wyznaczania stóp rynku mi dzybankowego okre laj cych rzeczy-
wist  cen  pieni dza

Interbank ixing during the recent turmoil

Czy i czym zast pimy WIBOR

SOFR and the Transition from LIBOR, Federal Reserve Bank of New York

LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal, and Reform

A comparison of Libor to other measures of bank borrowing costs

Znikaj cy rynek stawek WIBOR. Efekt zmian regulacyjnych dla wyceny stóp 
rynku mi dzybankowego w Polsce

Making the world’s most important number less important. Libor transition

Dylematy reformy indeksów rynku inansowego

Koszt inansowania banków a ryzyko bazowe

Co s dzi BIS (Bank for International Settlements) o stopie referencyjnej NBP?

Study Cast Doubt on Key Rate

Financial markets without a risk-free sovereign BIS Papers No 72. Sovereign 
risk: a world without risk-free assets?

Zast pmy WIBOR realn  stop

Preparing for transition: Update on LIBOR and a possible shift to alternative reference rates

Raport o stabilno ci systemu inansowego. Czerwiec 2018



Raport o stabilno ci systemu inansowego. Grudzie  2018

Raport o stabilno ci system inansowego. Czerwiec 2019

Rozwój systemu inansowego w Polsce w 2017 roku

Beyond LIBOR: a primer on the new reference rates International 
banking and inancial market developments

Diagnosing the LIBOR: Strategic Manipulation and Member Portfolio Po-
sition

Does the LIBOR Re lect Banks’ Borrowing Costs?

The road to LIBORation. What Does it Mean For Corporates?

Minda: Harmonogram prac nad nowym WIBOR-em napi ty, ale czasu nie jest 
za ma o

How Much Did Manipulation Distort the Libor?

Singapore: LIBOR And SIBOR Reform – Impact On Rate Fixing And Banking Documen-
tation


