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Libor, czyli London Interbank Offered
Rate, to stawka referencyjna pokazująca
koszt pożyczek niezabezpieczonych na
rynku międzybankowym, których tenory
rozciągają się od jednego dnia po rok.
Oskarżenia o manipulacje związane
z indeksem pojawiają się co najmniej
od 2008 r. Ostatnio przybrały na sile,
a prokuratury w USA, Kanadzie
i Japonii prowadzą dochodzenia
mające wyjaśnić nieprawidłowości
związane z kwotowaniem oraz zarzuty
o używanie informacji niejawnych
w celu odniesienia korzyści
majątkowych.

Paweł Perka

J
ak tłumaczy dr Michał Jurek z Katedry
Bankowości Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Poznaniu, istnieją podejrzenia, iż

w bankach kwotujących do Liboru nie zadziałał
mechanizm nadzoru kontaktów między deale-
rami rynku pieniężnego, odpowiedzialnymi za
publikację stawek procentowych, amaklerami
prowadzącymi transakcje na instrumentach
pochodnych, których wycena zależy od tych
stawek.Wartość rynku derywatów związanych
z londyńskim indeksemszacuje się na 360 bln do-
larów (czyli około 3/4 PKBPolski).Ważnympy-
taniem pozostaje też, czy ewentualne korzysta-
nie z informacji niejawnych było pomysłem
tylko bezpośrednio zaangażowanych pracow-
ników banków, czy też działo się za cichym
przyzwoleniemmenadżerówwyższego stopnia.
Bardziej prawdopodobne wydaje się niele-

galne korzystanie z informacji niejawnych, niż
bliżej niesprecyzowana „manipulacja”. Jej prze-
prowadzenie, zdaniem dr Jurka, wymagałoby
zmowy dużej grupy banków, co czyni ją mało
prawdopodobną.
Ponadto wysokość oprocentowania pożyczek

na rynkumiędzybankowymwyraża oczekiwa-
nia co do przyszłego poziomu stóp procento-
wych. By kogoś skazać trzeba udowodnić, iż spo-
dziewał się czegoś innego, niż wyrażało kwo-
towanie.
W odpowiedzi na narastającą krytykę, odpo-

wiedzialne za indeksStowarzyszenieBankierów
Brytyjskich może po raz kolejny zmienić meto-
dologię jego obliczania. Rozwiązania brane pod
uwagęzakładająm.in. zmianęcharakteruankiety
naanonimowy.Dzięki temubankmającyproblem
z pozyskiwaniem pożyczek (czyli skłonny zapo-
życzaćsiędrożej),mógłbyujawnićprawdziwekwo-
ty, czego obecnienie czyniw trosce o swoje dobre
imię. Innym rozwiązaniem jest zobowiązanie
bankówcentralnychlubstworzeniespecjalnej izby
rozliczeniowej, która kontrolowałaby rynek nie-
zabezpieczonych pożyczek międzybankowych.
Jednakzmianywindeksie spowodowałobywiele
problemów,gdyżwszystkiekontraktyoparteodo-
tychczasowy Libor, musiałyby ulec renegocjacji.
JakprzypominadrJurek– londyńskastawkawy-
korzystywana jest jako punkt odniesienia dla
takwielu produktów, że trudno je zliczyć.
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Czasem podnoszą się głosy – jest za nisko,
lub za wysoko.Patrząc z perspektywy czasu,Wibor jest
spójny z ruchami wykonywanymi przez RPP.

„miesięcznik KAPITAŁOWY”: Przez media przetoczyły się ostatnio

doniesienia o rzekomej manipulacji, jakiej dopuściły się wielkie

banki przy ustalaniu indeksu Libor. Na czym miałaby ona polegać?

Marta Kępa: Nasza wiedza w tej kwestii opiera się na donie-
sieniach prasowych.

A czemu miałoby to służyć?

Wojciech Galiński:Możemysię tylkodomyślać.Powodówmo-
głobyćwielenp.obniżeniekosztówfinansowaniadlaswoichpa-
sywów,czyukierunkowanieindeksów,naktórychtopochodnych
te banki miały pozycje. Dowiemy się więcej, gdy nadzorcy za-
kończą postępowanie.

Polski Wibor (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) w odróżnieniu od Li-

boru jest stawką transakcyjną.

Bartłomiej Małocha:Różnicapolegana tym, żebankikwotu-
jąceWibor,wodróżnieniuodbankówzachodnich, zobowiązują
się, żeprzez15minutsągotowedozawarcia transakcjipocenie
niegorszej,niżpodanaprzykwotowaniu.Mechanizmtendotyczy
wszystkichdepozytów–odjednodniowych,czyliON(Overnight),
do jednorocznych. Jest to ewenement, gdyżnarynkudepozyto-
wym transakcje zawierane sąw ciągu kilku sekund. Zamroże-
nie ceny na 15minut powoduje, że nabiera ona większej wagi.
Podanewartości sąwięc bardzo dobrze przemyślane.
WG:Zatemjeżelibankprzesunieswojącenęzabardzowktórymś
kierunku, inny bankmożewykorzystać tę okazję.
BM: Jeżeli uzna, że to jest okazja.
MK: Każdy bank ma prawo zakwotować wartości niższe lub
wyższe, niż inni uczestnicy panelu.Ma on prawo posiadania
własnej opinii dotyczącej rynku i tego, jakwprzyszłości będą
kształtować się stopy procentowe.Wiąże się to z konsekwen-
cjami, czylimożliwością przeprowadzenia transakcji powar-
tościach odzwierciedlających te poglądy. Kwotowanie doWi-
boru nie jest...

... kwotowaniem do Liboru.

MK:Wprzypadkulondyńskiegoindeksu,bankiodpowiadająna
pytanie:„Najakiprocentpożyczyłbyśrynkowąkwotę,gdybyprzy-
szedłdoCiebiebankonienagannejwiarygodnościkredytowej,
na chwilę przed godz. 11 rano?”. U nas, banki znają innych pa-
nelistówiwiedzą,żekwotowaniedoWiboruniejesthipotetyczne.
Może za tym iść realna transakcja.
BM:Każdybankpodaje cenę, która odzwierciedla jegowiedzę.
Jeżeli któryś z uczestników uważa, że cena powinna być gdzie
indziej,dochodzidotransakcji.Jeżelisięzgadzają, transakcjinie
ma.OdpowiadającnaankietęLiborupodaje się stawki indyka-
cyjne.Bankipodają, jakiwichmniemaniu jestkosztpieniądza,

ale bez sankcji transakcyjności, to inna jakość.WPolsce, jeżeli
któryś bank uważa, że cena powinna być inna, podejmuje zo-
bowiązanie, że zawrze poniej transakcję.

Czy transakcyjność, jest standardem światowym?

BM: Świat to Libor. Transakcyjność jest standardemnaszym.
Twórcy Wiboru okazali się bardzo przewidujący, chylimy
przed nimi czoła. Pojawiały się pomysły rezygnacji z tegowy-
mogu,aleargumentprzeciwkozostałnampodanynatacy.Taka
jest też opinia środowiska.Utrzymanie tej sankcji praktycznie
dozeraminimalizujemożliwośćmanipulacji zakrojonejnawięk-
szą skalę.
MK:Wibor różni się od Liboru też tym, że obliczany jest przez
kogoś innego. 20 lat temu naszego indeksu nie było, ale był Li-
bor dolarowy, funtowy,wmarce i innychwalutach.Wktórymś
momenciekoniecznośćstworzenia indeksuwzłotówkachstała
się jasna. Spodziewano się, że jeżeli niemy, zajmie się tymBri-
tishBankersAssociation(właścicielLiboru).Powstał jednakWi-
bor i BBAnie zdecydowało się na konkurencję.

Ważną rolę odgrywa zatem lokalny charakter Wiboru.

MK:Libortostawkamiędzynarodowa,wjejustalaniuuczestniczy
kilkadziesiątbankówzobustronoceanu.Naszalokalnośćtoprze-
waga.Wpływnaindeksmajątylkoiwyłączniebankipolskie,czy-
li takie, które znająnasz rynek ipotrafiączytaćmiędzy innymi
komunikatyRPP,rozumiejąccałykrajowykontekst.Znająspe-
cyfikę tego rynku. Indeks jest właściwie regulowany, a na jego
wartościmuszą się opierać banki zagraniczne.

Różnic między stawkami obliczanymi w Londynie i Warszawie jest więcej.

BM: I sąonebardzoważne.Przyobliczaniu średniej niebierze-
mypoduwagęwartościskrajnych–dwóchnajwyższychidwóch
najniższych.Uniemożliwia tomanipulowanie indeksem,który
maodzwierciedlaćpoglądwiększości.Alejeżeli jedenbankchciał-
bysięuprzeć izaniżać lubzawyżać, tonarażasięnakonieczność
zawieraniatransakcji,adotego jegokwotowanie i takbędzieod-
rzucone, jako skrajne.
MK:Ale„zawyżał”czy„zaniżał” towyrażenianieadekwatne.Je-
żeli bank spodziewa się podwyżki stóp tomaprawowyrażać to
przekonanie.Zatemniema„zawyżania”czy„zaniżania”.Sątyl-
ko twierdzenia dotyczące spodziewanego poziomu stóp pro-
centowych.Niższych,wyższych lub bez zmian

Może warto przenieść nasze dobre rozwiązania na Libor?

BM: W Bloomberg Magazine ukazał się ostatnio artykuł pra-
cownikaEBC,wktórymproponował, byoprzećLibororzeczy-
wistetransakcje.Tonietosamo,alezmierzawnaszymkierunku.
NaszaanalizazachowaniaWiborunaprzestrzeniostatnichkil-
ku latmówi, iżbardzodobrzeodzwierciedlaonzachowaniestóp
procentowych. Imdłuższytenor, tymstawkisąbardziejoddalone
odstopyreferencyjnejRPP,ale tonaturalne.Jeżelipożyczamko-
muś na dłużej, bioręwiększe ryzyko iw zamian żądam lepszej
ceny.

Wibor – fotografia rynku
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ACI Polska publikuje także tzw. Indeks Polonia, który jest oparty na rze-

czywistych transakcjach.

WG:Toprawda.Trzebajednakpamiętać,żeWiborodzwierciedla
krzywądochodowości, od depozytów jednodniowychdo jedno-
rocznych.Jestswegorodzajufotografiąrynkuwykonanąogodz.
11 i utrwalającą zapis na 15minut. Potem cenymogą się zmie-
niać. Natomiast Polonia jest indeksem opartym o rzeczywiste
transakcje, ale tylko jednodniowe.
BM:Poloniapokazujerzeczywistykosztfinansowaniaprzezcały
dzień,odgodz. 9do16.30.Bankcentralnyzbiera informacje ido-
konuje tzw.matchingu. Sprawdza czywdwóchbankach rapor-
tującychdokonanie tej samej transakcji zgadzają sięwszystkie
szczegóły.Bankcentralnyobliczanastępnieśredniąważonąkwo-
tamizwszystkichtransakcjiipodajewartośćkosztufinansowania
wdanymdniu.

Dlaczego zatem mamy Wibor ON i Polonię, która też jest jednodniowa?

MK:Poloniapowstałapóźniej, służyinnymcelom,zatemjejwar-
tości różnią się odwartościWiboruON.
BM:.Wiborwykorzystywany jest szeroko, nie tylko dopokazy-
wania cenna rynkumiędzybankowym, ale też doustalania re-
ferencjidlakredytów,pożyczek,kosztówfinansowania.Polonia
zaśprzeznaczona jestwłaściwie tylkodlabankowcówJest to in-
deksreferencyjnydla transakcjiOvernight IndexSwap-OIS.Są
to instrumenty rynku bankowego, używane do różnych celów,
np. zabezpieczania kosztówfinansowania lub dla celów speku-
lacyjnych.Poloniajestkopiąrozwiązaństosowanychnarynkach
rozwiniętych.Przykładowo,Eonia to jednodniowastawkarefe-
rencyjna dla operacji depozytowychwstrefie euro.
MK:OIS,mówiąckolokwialnie, to zakładokosztfinansowania
w danym okresie. Cała krzywaWibor została stworzona wiele
lat temu,przedpojawieniemsięunastransakcjiOIS.Początkowo
nie było chęci do zawierania OISów na Wiborze ON, gdyż od-
zwierciedlał on tylko 15minut w ciągu dnia. A banki zmienia-
jąswojepozycjerano,aletakżepodkoniecdnia. I trudnobyłoban-
kom(wszczególności zagranicznym)przewidzieć cenędokład-
nie na godzinę 11.Dlatego postanowiliśmywprowadzić stawkę
nawzórEonii.Torozwiązanieułatwiłoudziałwnaszymrynku
bankomzagranicznym.Dzisiaj OIS naPOLONII to standard

Jaką część wszystkich transakcji na rynku obejmują te indeksy?

BM:Wiborkwotujeobecnie14banków.Jednymzkryteriówudzia-
łuwpanelu jestposiadaniestatusuDealeraRynkuPieniężnego,
czyli instytucji aktywnejnarynku.Status tennadajeNBP.Jed-
nakważniejsze jestposiadanieodpowiednichliniikredytowych,
żeby bankmógł wypełnić regulaminw punkcie transakcyjno-
ści. Chcemyuniknąć sytuacji, gdy jeden z panelistówpokazuje
cenę, ale potemnie jestw stanie się z niejwywiązać.

Chodzi zatem o płynność.

BM: Tak. To dla nas bardzo ważne, gdyż gwarantuje jakość in-
deksu.Gdybywpaneluuczestniczyłowiele banków, ale nie by-
łybyw stanie zawierać transakcji po kwotowanych cenach, in-

deks miałby niską jakość. Chcemy, żeby wszyscy paneliści po-
siadaliwystarczające limityiwtymceluprzeprowadzamyokre-
sowo ankiety.

Zatem liczba banków biorących udział w określaniu Wiboru jest celowo

niższa, niż w przypadku Polonii.

WG:Towynika z charakterystyki jednej i drugiej stawki.
BM:Drugi indekstworzyobecnie21uczestników,alePolonia jest
otwartadlawszystkich.BankniemusiposiadaćstatusuDealera
RynkuPieniężnego. Udział rynkuwobliczaniuPolonii jest do-
syć spory.Statystkiwskazują, że sięga80proc. obrotuwdanym
dniuna rynkuON.Dokładne danemaNBP
MK:Wibor jest fotografiątrwającą15minut,aPolonia fotografią
transakcji zcałegodnia,więcsiłąrzeczywdrugiej stawceobroty
będąwiększe,niżwpierwszej.Pozatym,Poloniadotyczytylkode-
pozytów jednodniowych, Wibor dotyczy wszystkich depozytów.

Wibor nie ucierpiał przez oskarżenia o nielegalne praktyki związane z Li-

borem.

BM:Czasempodnoszą się głosy – jest „za nisko”, lub „zawyso-
ko”. To normalny podział opinii. Patrząc z perspektywy czasu,
Wibor jest spójny z ruchamiwykonywanymi przez RPP. Jeżeli
ktośuważa, żeobecnie jest zawysoko, toodpowiadam,żeodkil-
kumiesięcyRPPmaraczejtonjastrzębiibardziejprawdopodobna
jest podwyżka stóp.
WG:Ajeżeliktośuważa,żejestzaniskotoprzecieżtrzymiesięczny
Wiborwynosi4,95proc.aWibidjest20pktniżej.Tylkotylepunk-
tówpremii za ryzykow stosunkudo stawki referencyjnejNBP
wynoszącej4,50proc. związanezudzielenieminnemubankowi
niezabezpieczonejpożyczki?Niektórzypowiedzą, że tomało, że
powinno być 50 pkt. więcej. To jest właśnie specyfika tego ryn-
ku.Skoroargumentysązarównozawyższymjak iniższymWi-
borem, towidoczniecena jestwkonsensusie.Takteżmożnaod-
pieraćzarzutyoniskimwolumenie lubnawetbrakutransakcji.
Niema ich, gdyżwszyscy zgadzają się co do ceny.
MK:Parę lat temubankinie zgadzały się codowysokościprzy-
szłych stóp procentowych, często przedRadąnaprawdę trudno
było przewidzieć jaka będzie decyzja. I widać było to w kwoto-
waniachdoWiboru.Obecniesytuacjaprzedstawiasięinaczeji jest
konsensus na rynku.

Gdyby ktoś nabrał podejrzeń co do rzetelności indeksu?

WG:WACIPolskaoddawnadziałakomisjads.profesjonalizmu.
Czuwa ona nad etycznym i profesjonalnym zachowniaem się
uczestników rynkumiędzybankowego, awięc także przygląda
się imonitorujeruchyWiboru.Jeżelipojawiąsięzarzuty, żedo-
chodzidomanipulacji, pomimoistniejącychmechanizmówza-
bezpieczających, tomożna zwrócić się do komisji, która zbada
doniesienia o ewentualnychnieprawidłowościach.

�W rozmowie wzięli udział: Marta Kępa (prezes Zarządu), Bartłomiej Małocha

(skarbnik) oraz Wojciech Galiński (członek Zarządu). „miesięcznik KAPITAŁO-

WY” reprezentował Paweł Perka.

Stowarzyszenie Rynków Finansowych ACI Polska
Organizacja osób prywatnych, aktywnych zawodowo przy transakcjach na międzynarodowym i krajowym rynku pieniężno-walutowym. ACI Polska jest twórcą

zasad ustalania stawek referencyjnych Wibor i Wibid oraz współorganizatorem fixingu tych stawek. Ponadto wraz z NBP wypracował mechanizm ustalania

stawki referencyjnej Polonia.


