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Wprowadzenie

Majgc na wzgledzie potrzebe statej weryfikacji zgtaszanych przez panelistéw na fixing stawek
referencyjnych WIBID/WIBOR, niezbedne jest wprowadzenie procedur dotyczgcych back-testingu
(testéw wstecznych) tych stawek, w celu zapewnienia wiarygodnosci ich poziomdw oraz zmiennosci.
Analiza ex post zgtaszanych stawek, w oparciu o dane zewnetrzne, pozwala na identyfikacje istotnych
dla rynku odchylen oraz ocene ich wptywu na poziom stawki referencyjnej. Rada podkresla istotne
elementy tego zagadnienia poprzez wskazanie metod weryfikacji oraz Zzrodet danych adekwatnych
dla implementacji omawianego procesu.

Wdrozenie odpowiedniej procedury back-testingu w bankach-panelistach bedzie stanowic¢ element
spetniajgcy wytyczne wskazane w dokumentach publikowanych przez regulatorow na szczeblu
miedzynarodowym (EBA, ESMA, I0SCO, FSB) w ostatnim okresie. Tym samym, zwiekszy stabilnos¢
i wiarygodnos¢ stawki referencyjnej oraz zapewni jej Scislejsze powigzanie z rynkiem,
ktdry reprezentuje.

Zrédta danych

Zgtaszana przez paneliste stawka WIBID/WIBOR jest zmienng objasniang (endogeniczng). Back-
testing tej stawki polega na pordwnaniu jej poziomu z zakresem stawki modelowanej
za posrednictwem zmiennych objasniajgcych (egzogenicznych). Zmienne objasniajgce sg szeregami
czasowymi prezentujacymi poziomy, dzienne zmiany oraz zaanualizowane odchylenia standardowe
w odpowiednich okresach obserwacji.

Wskazujemy nastepujgce szeregi czasowe, jako zZrédto weryfikacji kwotowanych stawek
WIBID/WIBOR:

e  Fixing WIBID/WIBOR;

e Stawki czgstkowe zgtaszane przez panelistéw na fixing WIBID/WIBOR;

e Zawarte transakcje depozytowe na portfel wiasny;

e Kwotowania depozytow miedzybankowych u wybranych brokeréw;

e Kwotowania depozytow poprzez wtasny system dealingowy;

e Rentownosé wyemitowanych przez paneliste papieréw dtuznych;

e Krzywe dochodowosci generowane przez systemy monitorujgce rynek pieniezny;
e Biezgcy realny koszt finansowania panelisty spoza rynku miedzybankowego;
e Stopy ogtaszane przez Rade Polityki Pienieznej;

e Implikowane stawki ztotowe z transakcji FX Swap;

e Implikowane stawki depozytowe z transakcji repo/BSB;

e Stawki kontraktow OIS;

e Stawki kontraktow FRA;



Stawki kontraktow IRS;

Stawki futures na WIBOR.

Wymienione szeregi czasowe powinny by¢ brane pod uwage z uwzglednieniem czynnikdw popytowo-
podazowych, ktére wptywajg na ich specyfike. Czes$¢ z analizowanych zmiennych posiada charakter
ekonomiczny odmienny od niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych, ktérych koszt, zgodnie
z regulaminem, reprezentuje stawka WIBID/WIBOR. Dlatego tez Rada wskazuje na specyficzne
czynniki, ktére nalezy wzig¢ pod uwage, oraz proponuje przypisanie im odpowiednich wag,
a mianowicie:

Waga 1 stawki odpowiadajgce swoim charakterem ekonomicznym cenom, ktérych dotyczy
back-testing

Waga 2 stawki dotyczace niezabezpieczonych pasywdw o innym charakterze ekonomicznym
ze wzgledu na specyfike rynku

Waga 3 stawki odnoszace sie do pozyczek zabezpieczonych i instrumentdéw pozabilansowych
opartych o koszt depozytéw niezabezpieczonych

Ze wzgledu na fakt, ze proces testéw wstecznych powinien opiera¢ sie w przewazajgcej mierze
na instrumentach przypisanych do wagi 1, ponizsza tabela przedstawia wytgcznie opis zmiennych
nalezacych do tej grupy. Alokacja pozostatych instrumentéw do odpowiednich grup, wraz z opisem
zmiennych i uwagami co do ich stosowania, zostata zaprezentowana w Zatgczniku nr 1.

LP Instrument Obseryvowane Waga Uwagi
zmienne
Fixing WIBID/WIBOR - poziomy Analiza powinna obejmowac kierunek i
1 - zmiany 1 skale odchylenia stawek bid i offer oraz
implikowanej stawki mid od wartosci
fixingowych.
Stawki czgstkowe - poziomy Analiza powinna obejmowac potozenie
zgtaszane przez - zmiany stawek bid i offer oraz implikowanej
2 | panelistéw na fixing - odchylenie 1 stawki mid wzgledem rozktadu stawek
WIBID/WIBOR standardowe wszystkich panelistow (analiza pozycyjna
wg decyli).
Zawarte transakcje - poziomy Dla nominatéw innych niz wartosci
depozytowe na portfel | oprocentowania wynikajgce z Regulaminu WIBID/WIBOR
wiasny wzgledem nalezy uwzgledni¢ zmiennos¢ spreadu.
zgtaszanych cen Dla okresow famanych interpolacja
3 > 1 . L, .
bid i offer stawek. Nalezy uwzgledni¢ przesuniecie
czasowe wzgledem godziny fixingu i
wskazac¢ czynniki, ktore wptynety na
zmiane stawki w ciggu dnia.
Kwotowania - poziomy Nalezy uwzglednié przesuniecie czasowe
depozytow oprocentowania wzgledem godziny fixingu oraz nominaty,
4 | miedzybankowych u wzgledem 1 ktorych dotyczyty kwotowania.
wybranych brokeréw | zgtaszanych cen
bid i offer
Kwotowania - poziomy Nalezy uwzglednié przesuniecie czasowe
depozytéw poprzez oprocentowania wzgledem godziny fixingu oraz nominaty,
5 | wiasny system wzgledem 1 ktorych dotyczyty kwotowania.
dealingowy zgtaszanych cen
bid i offer




W szczegdlnosci, analiza z punktéw 1 i 2 powinna dotyczy¢:

e dziennej zmiany stawek;

e poziomu stawek zgtaszanych wzgledem wartosci fixingu;

e poziomu stawek zgtaszanych wzgledem stawek zgtaszanych przez pozostatych uczestnikéw
fixingu;

e poziomu dziennej zmiany stawki wzgledem dziennych zmian stawek zgtaszanych przez
pozostatych uczestnikéw fixingu.

Metodologia

Back-testing stuzy ocenie wiarygodnosci sktadanych stawek oraz identyfikacji istotnych statystycznie
odchylen. W przypadku ich wystgpienia, nalezy oceni¢ wage czynnikow subiektywnych
niewystepujgcych w modelu oraz przygotowac odpowiednie wyjasnienia dokumentujgce przyczyny
wystgpienia odchylenia.

Testy wsteczne oparte sg o modele, ktdre bazujg na zmiennych objasniajgcych i sg okresowo
kalibrowane w celu zapewnienia ich spdjnosci z biezgcg istotnoscig oraz poziomem zmiennosci
danych wsadowych. Modele weryfikujg, czy stawka kwotowana na fixing znajduje sie w przedziale
ufnosci wynikajagcym z modelu. Model oparty wytgcznie o obserwowane i obiektywne stawki
zewnetrzne nie bierze pod uwage czynnika eksperckiego, wystepujgcego w procesie kwotowania
stawek WIBID/WIBOR i majgcego w sytuacji zwiekszonej zmiennosci dominujgce znaczenie. Tym
samym, istotne odchylenia od modelu mogg wynikaé ze zwiekszonej wagi czynnika eksperckiego,
co wystepuje zwtaszcza w okresach wzmozonej zmiennosci wywotywanej strukturalnymi zmianami
na rynku finansowym. Wskazujemy na potrzebe opracowania procedury rekalibracji wspotczynnikéw
modeli oraz statej oceny istotnosci czynnika eksperckiego.

Majgc na uwadze zrdzinicowanie rozktadow dziennych stép zwrotu stawek bedacych Zrédiem
weryfikacji stawek WIBID/WIBOR, niestacjonarno$¢ zmiennych oraz wystepowanie efektu
autokorelacji, w modelowaniu nalezy uwzglednié te czynniki poprzez zastosowanie nietradycyjnych
metod modelowania (uwzgledniajgcych np. kointegracje zmiennych).

Metody wykorzystywane przy weryfikacji stawek referencyjnych, zostaty opisane w licznych pracach
naukowych powstatych na kanwie zawirowan dotyczacych stawek LIBOR i EURIBOR. Liste wybranych
prac przedstawia Zatacznik nr 2.

Procedury

Rzetelnos¢ zdefiniowanego procesu testow wstecznych powinna by¢ zapewniona poprzez okreslenie
metodologii wyznaczania stawek oraz procedur kontrolnych i archiwizacyjnych. Istotne jest rowniez
okreslenie sposobu postepowania w sytuacji wystgpienia nieprawidtowosci oraz uwzglednienie trybu
zmian samego procesu back-testingu w przypadku stwierdzenia razgcych luk lub nieefektywnosci.

W zwigzku z powyiszym, u kazdego panelisty powinny funkcjonowa¢ wewnetrzne dokumenty
regulujgce proces ustalania przekazywanych danych na potrzeby publikowania stawki WIBOR
obejmujgce w szczegdlnosci:

e sposdb wykorzystywania rynkowych danych transakcyjnych;



e kryteria, jakie sg brane pod uwage przy ustalaniu danych potrzebnych do fixingu;

e zakres wykorzystywania opinii eksperckich podczas procesu ustalania kwotowan;

e informacje na temat sposobéw postepowania w sytuacjach awaryjnych;

e proces postepowania w przypadku wystepowania nadzwyczajnej sytuacji rynkowej
oznaczajgcej niecodzienny poziom zmiennosci lub brak ptynnosci w okreslonych segmentach
rynku.

Kazdy bank kontrybuujacy kwotowania na fixing powinien okresli¢ procedure przechowywania
wszelkich informacji dotyczacych danych wykorzystywanych w procesie ustalania kwotowania na
fixing, przede wszystkim zawierajgce:

e ceny transakcji na podstawie ktérych podejmowane sg decyzje o wysokosci stawek
podawanych do fixingu

e kwotowania transakcji wykorzystanych dla podejmowania decyzji o wysokosci
kontrybuowanych stawek

e podstawy opinii eksperckich

Archiwizacja wyzej wymienionych danych prowadzi do wskazania zrédet ustalania stawek do fixingu
ze szczegbélnym uwzglednieniem zmian w poziomie kwotowan wynikajgcych ze zmian pozycji
ptynnosciowej banku i sektora.

Wskazane jest, aby testy wsteczne bylty przeprowadzane kazdego dnia roboczego przez wtasciwag
komérke banku w oparciu o przyjete przez zarzad procedury wewnetrzne. Procedury powinny
dotyczy¢ réwniez metod rekalibracji i pomiaru znaczenia czynnika eksperckiego. Wyniki testéw
nalezy archiwizowaé¢ wraz z zachowaniem szczegétow ich metodologii i zrodet danych. Proces
powinien by¢ okresowo weryfikowany przez audyt wewnetrzny i zewnetrzny.

Podsumowanie

Odpowiednio przeprowadzony back-testing jest niezbednym procesem ze wzgledu na systemowe
znaczenie stawek referencyjnych WIBID i WIBOR. Uczestnicy rynku i uzytkownicy stawek
referencyjnych powinni mieé¢ zapewniong najwyzszg wiarygodnos¢ publikowanych stawek
oraz transparentno$¢ procedur ich wyznaczania, tak aby prezentowana stawka w petni
odzwierciedlata jej ekonomiczne znaczenie. Rzetelne testy wsteczne gwarantujg zachowanie
najwyzsze]j jakosci stawki referencyjnej.

Stawki WIBID/WIBOR mogg by¢ weryfikowane zaréwno poprzez dane deklaratywne
jak i transakcyjne. W przypadku tych drugich, nalezy uwzglednic specyfike produktéw, do ktérych sie
odnoszg, tak aby wzigé pod uwage inny charakter ekonomiczny tych stawek oraz oszacowac ryzyko
bazowe z tym zwigzane.

Sposréd stawek deklaratywnych wskazano na stawki zgtaszane przez danego paneliste i innych
panelistow w dniu fixingu i w dniach poprzedzajgcych ten fixing, zardwno w wymiarze rozktadu tych
stawek oraz finalnego poziomu fixingu.

Z kolei, dane transakcyjne wykorzystywane w back-testingu obejmujg — oprécz transakcji
depozytowych zawieranych na rynku miedzybankowym, niezabezpieczone terminowe
statoprocentowe depozyty negocjowane przyjmowane przez banki od podmiotéw z innych
segmentdw rynku oraz — w mniejszym stopniu — implikowane stawki z produktéw pochodnych.



Zatacznik nr 1

Zestawienie instrumentéw z wagami 2 i 3, ktére mogg by¢ wykorzystane w dodatkowym procesie

back-testingu.

LP Instrument Obseryvowane Waga Uwagi
zZmienne
Rentownosé - poziomy Nalezy wzigé pod uwage strukture
1 wyemitowanych przez | - zmiany ) popytowa rynku dtugu korporacyjnego
paneliste papieréow oraz czynniki kredytowe i ptynnosciowe.
dtuznych
Krzywe dochodowosci | - poziomy Nalezy uwzglednic¢ nastepujgce fakty:
generowane przez krzywych - dane SMRP sg srednig wazong, a fixing
systemy monitorujgce | dochodowosci dla WIBID/WIBOR dotyczy konkretnej
rynek pieniezny (np. 5 segmentow godziny
2 | SMRP) (banki, NIF, 2 - dane SMRP odnoszg sie do réznych
sektor publiczny, segmentéw klienta
przedsiebiorstwa - depozyty klientéw niebankowych sg
i osoby fizyczne) traktowane odmiennie z tytutu miar
ptynnosci niz depozyty miedzybankowe
Biezacy realny koszt - $redni poziom Nalezy wzig¢ pod uwage specyfike banku
3 finansowania finansowania ze ) (strukture finansowania, charakterystyke
panelisty spoza rynku | Zzrodet zrédet pasywow).
miedzybankowego niehurtowych
Stopy ogtaszane przez | - poziomy Czynnik istotny w sytuacji zmian w
Rade Polityki - zmiany polityce pienieznej. Nalezy wzig¢ pod
4 Pienieznej ) uwage realny wptyw krétkoterminowych
stép banku centralnego na potozenie i
ksztatt krzywej dochodowosci na rynku
depozytowym.
Implikowane stawki - poziomy Nalezy uwzgledni¢ zmienno$¢ spreadu
ztotowe z transakcji FX | - zmiany bazowego na stawki implikowane.
Swap Konieczne jest wyodrebnienie czynnikéw
wptywajgcych na spread bazowy
(struktura popytowa pozyczek
5 3 zabezpieczonych, nieréwnowagi
ptynnosciowe na rynku nieztotowym,
aktywnosé¢ inwestycyjna nierezydentéw,
wptywajgca np. na skorelowany poziom
asset swap, kolateralizacja wyceny
pozycji pozabilansowych, etc.).
Implikowane stawki - poziomy Nalezy wzig¢ pod uwage sytuacje
depozytowe z - zmiany ptynnosciowa na rynku papieréw
6 | transakcji repo/BSB 3 skarbowych oraz jej wptywy na stawki
pozyczek zabezpieczonych papierami
dtuznymi.
Stawki kontraktow OIS | - poziomy Analiza powinna bra¢ pod uwage
7 - zmiany 3 specyfike instrumentu pozabilansowego
opartego o stawke Polonia.
Stawki kontraktow - poziomy Transakcje FRA wynikajg z oczekiwanego
8 | FRA - zmiany 3 poziomu WIBOR-u, wskazane testy

przyczynowosci Grangera.




Obserwowane

LP Instrument . Waga Uwagi
zZmienne
Stawki kontraktow IRS | - poziomy Transakcje IRS wynikajg z oczekiwanego
9 - zmiany 3 poziomu WIBOR-u, wskazane testy
przyczynowosci Grangera.
Stawki futures na - poziomy Stawki powinny byé brane pod uwage,
10 | WIBOR - zmiany 3 jesli rynek zapewnia wystarczajgca

ptynnosé.




Zatacznik nr 2

Lista prac opisujgcych metody wykorzystywane przy weryfikacji stawek referencyjnych rynku
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