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Dlaczego o Liborze
zrobito sie gtosno?

Libor, czyli London Interbank Offered
Rate, to stawka referencyjna pokazujaca
koszt pozyczek niezabezpieczonych na
rynku miedzybankowym, ktorych tenory
rozciggajg sie od jednego dnia po rok.
Oskarzenia 0 manipulacje zwigzane

Z indeksem pojawiajg sie co najmniej
od 2008 r. Ostatnio przybraty na sile,

a prokuratury w USA, Kanadzie

| Japonii prowadzg dochodzenia
majace Wyjasnic nieprawidiowosc
Zwigzane z kwotowaniem oraz zarzuty
0 Uzywanie informacii niejawnych

w celu odniesienia korzySci
majgtkowych.

Pawet Perka

Bankowosci Uniwersytetu Ekonomiczne-

go w Poznaniu, istnieja podejrzenia, iz
w bankach kwotujacych do Liboru nie zadzialat
mechanizm nadzoru kontaktow miedzy deale-
rami rynku pienieznego, odpowiedzialnymi za
publikacje stawek procentowych, a maklerami
prowadzacymi transakcje na instrumentach
pochodnych, ktorych wycena zalezy od tych
stawek. Warto$¢ rynku derywatow zwigzanych
z londynskim indeksem szacuje sie na 360 bln do-
laréw (czyli okoto 3/4 PKB Polski). Waznym py-
taniem pozostaje tez, czy ewentualne kKorzysta-
nie z informacji niejawnych bylo pomysiem
tylko bezpoSrednio zaangazowanych pracow-
nikéw bankow, czy tez dzialo sie za cichym
przyzwoleniem menadzerow wyzszego stopnia.

Bardziej prawdopodobne wydaje sie niele-
galne korzystanie z informacji niejawnych, niz
bliZej niesprecyzowana ,,manipulacja”. Jej prze-
prowadzenie, zdaniem dr Jurka, wymagatoby
zmowy duzej grupy bankow, co czyni ja mato
prawdopodobna.

Ponadto wysokoS¢ oprocentowania pozyczek
na rynku miedzybankowym wyraza oczekiwa-
nia co do przyszlego poziomu stop procento-
wych. By kogos skaza¢ trzeba udowodnic, iz spo-
dziewal sie czego$ innego, niz wyrazalo kwo-
towanie.

W odpowiedzi na narastajaca krytyke, odpo-
wiedzialne za indeks Stowarzyszenie Bankierow
Brytyjskich moze po raz kolejny zmienic¢ meto-
dologie jego obliczania. Rozwigzania brane pod
uwage zakladaja m.in. zmiane charakteru ankiety
na anonimowy. Dzieki temu bank majacy problem
7 pozyskiwaniem pozyczek (czyli sktonny zapo-
zyczac sie drozej), moglby ujawni¢ prawdziwe kwo-
ty, czego obecnie nie czyni w trosce o swoje dobre
imie. Innym rozwiazaniem jest zobowiazanie
bankoéw centralnych lub stworzenie specjalnej izby
rozliczeniowej, ktora kontrolowalaby rynek nie-
zabezpieczonych pozyczek miedzybankowych.
Jednak zmiany w indeksie spowodowatoby wiele
problemow, gdyz wszystKie kontrakty oparte o do-
tychczasowy Libor, musiatyby ulec renegocjacji.
Jak przypomina dr Jurek —londynska stawka wy-
korzystywana jest jako punkt odniesienia dla
tak wielu produktow, ze trudno je zliczyé.

J ak tlumaczy dr Michat Jurek z Katedry

Karitarowy
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Wibor - fotografia rynku

(Czasem podnosza Sie glosy — jest za niskg
lub za wysoko. Patrzac z perspektywy czasu, Wibor jest
spdny z ruchami wykonywanymi przez RPP.

»miesiecznik KAPITALOWY”: Przez media przetoczyty sie ostatnio
doniesienia o rzekomej manipulacji, jakiej dopuscity si¢ wielkie
banki przy ustalaniu indeksu Libor. Na czym miataby ona polegac?

Marta Kepa: Nasza wiedza w tej kwestii opiera sie na donie-

sieniach prasowych.

A czemu miatoby to stuzy¢?

Wojciech Galinski: Mozemy sie tylko domyslaé. Powodow mo-
glo by¢ wiele np. obnizenie kosztow finansowania dla swoich pa-
Sywow, czy ukierunkowanie indekséw, na ktérych to pochodnych
te banki mialy pozycje. Dowiemy sie wiecej, gdy nadzorcy za-
koncza postepowanie.

Polski Wibor (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) w odr6znieniu od Li-
boru jest stawka transakcyjna.
Bartlomiej Malocha: Roznica polega na tym, ze banki kwotu-
jace Wibor, w odroznieniu od bankéw zachodnich, zobowigzujg
sie, ze przez 15 minut sg gotowe do zawarcia transakcji po cenie
nie gorszej, niz podana przy kwotowaniu. Mechanizm ten dotyczy
wszystkich depozytow —od jednodniowych, czyli ON (Overnight),
do jednorocznych. Jest to ewenement, gdyz na rynku depozyto-
wym transakcje zawierane sa w ciagu kilku sekund. Zamroze-
nie ceny na 15 minut powoduje, Ze nabiera ona wiekszej wagi.
Podane wartosci sa wiec bardzo dobrze przemyslane.
WG: Zatem jezeli bank przesunie swoja cene za bardzo w ktoryms
kierunku, inny bank moze wykorzystac te okazje.
BM: Jezeli uzna, ze to jest okazja.
MK: Kazdy bank ma prawo zakwotowac wartosci nizsze lub
wyzsze, niz inni uczestnicy panelu. Ma on prawo posiadania
wlasnej opinii dotyczacej rynku i tego, jak w przysztosci beda
ksztaltowac sie stopy procentowe. Wiaze sie to z konsekwen-
cjami, czyli mozliwoScia przeprowadzenia transakcji po war-
toSciach odzwierciedlajacych te poglady. Kwotowanie do Wi-
boru nie jest...

... kwotowaniem do Liboru.

MK: W przypadku londynskiego indeksu, banki odpowiadaja na
pytanie:,Na jaki procent pozyczylbys rynkowa kwote, gdyby przy-
szedt do Ciebie bank o nienagannej wiarygodnosci kredytowej,
na chwile przed godz. 11 rano?”. U nas, banki znajg innych pa-
nelistow i wiedza, ze kwotowanie do Wiboru nie jest hipotetyczne.
Moze za tym iS¢ realna transakcja.

BM: Kazdy bank podaje cene, ktora odzwierciedla jego wiedze.
Jezeli ktorys z uczestnikow uwaza, ze cena powinna by¢ gdzie
indziej, dochodzi do transakcji. Jezeli sie zgadzaja, transakcji nie
ma. Odpowiadajac na ankiete Liboru podaje sie stawki indyka-
cyjne. Banki podaja, jaki w ich mniemaniu jest koszt pieniadza,

ale bez sankcji transakcyjnosci, to inna jakoS¢. W Polsce, jezeli
ktorys bank uwaza, ze cena powinna by¢ inna, podejmuje zo-
bowigzanie, ze zawrze po niej transakcje.

Czy transakcyjnosc, jest standardem swiatowym?

BM: Swiat to Libor: Transakcyjnoscé jest standardem naszym.
Tworcy Wiboru okazali sie bardzo przewidujacy, chylimy
przed nimi czola. Pojawialy sie pomysty rezygnacji z tego wy-
mogu, ale argument przeciwko zostal nam podany na tacy. Taka
jest tez opinia Srodowiska. Utrzymanie tej sankcji praktycznie
do zera minimalizuje mozliwo$¢ manipulacji zakrojonej na wiek-
szg skale.

MK: Wibor r6zni sie od Liboru tez tym, ze obliczany jest przez
kogo$ innego. 20 lat temu naszego indeksu nie byto, ale byt Li-
bor dolarowy, funtowy, w marce i innych walutach. W ktoryms
momencie konieczno$¢ stworzenia indeksu w zlotéwkach stata
sie jasna. Spodziewano sie, ze jezeli nie my, zajmie sie tym Bri-
tish Bankers Association (wlasciciel Liboru). Powstal jednak Wi-
bor i BBA nie zdecydowalo sie na konkurencje.

Wazna role odgrywa zatem lokalny charakter Wiboru.

MEK: Libor to stawka miedzynarodowa, w jej ustalaniu uczestniczy
kilkadziesiat bankow z obu stron oceanu. Nasza lokalnosc to prze-
waga. Wplyw na indeks maja tylko i wylacznie banki polskie, czy-
li takie, ktore znaja nasz rynek i potrafig czyta¢ miedzy innymi
komunikaty RPP, rozumiejac caty krajowy kontekst. Znaja spe-
cyfike tego rynku. Indeks jest wlasciwie regulowany, a na jego
wartosSci musza sie opierac¢ banki zagraniczne.

Roznic migdzy stawkami obliczanymi w Londynie i Warszawie jest wigcej.
BM: I sg one bardzo wazne. Przy obliczaniu Sredniej nie bierze-
my pod uwage wartosci skrajnych — dwoch najwyzszych i dwoéch
najnizszych. Uniemozliwia to manipulowanie indeksem, ktory
ma odzwierciedlac poglad wiekszosci. Ale jezeli jeden bank chciat-
by sie uprze¢ i zaniza¢ lub zawyzac, to naraza sie na koniecznosé
zawierania transakcji, a do tego jego kwotowanie i tak bedzie od-
rzucone, jako skrajne.

MK: Ale ,,zawyzal” czy ,,zanizal” to wyrazenia nieadekwatne. Je-
zeli bank spodziewa sie podwyzki stop to ma prawo wyrazac to
przekonanie. Zatem nie ma ,,zawyzania” czy ,,Zzanizania”. S tyl-
ko twierdzenia dotyczace spodziewanego poziomu stop pro-
centowych. Nizszych, wyzszych lub bez zmian

Moze warto przenie$¢ nasze dobre rozwigzania na Libor?

BM: W Bloomberg Magazine ukazat sie ostatnio artykut pra-
cownika EBC, w ktorym proponowat, by oprzec Libor o rzeczy-
wiste transakcje. To nie to samo, ale zmierza w naszym Kierunku.
Nasza analiza zachowania Wiboru na przestrzeni ostatnich kil-
ku lat méwi, iz bardzo dobrze odzwierciedla on zachowanie stop
procentowych. Im dtuzszy tenor, tym stawki sg bardziej oddalone
od stopy referencyjnej RPP, ale to naturalne. Jezeli pozyczam ko-
mus na diuzej, biore wieksze ryzyko i w zamian zadam lepszej
ceny.
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Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska

Organizacja 0sob prywatnych, aktywnych zawodowo przy transakcjach na migdzynarodowym i krajowym rynku pienigzno-walutowym. ACI Polska jest twérca
zasad ustalania stawek referencyjnych Wibor i Wibid oraz wspétorganizatorem fixingu tych stawek. Ponadto wraz z NBP wypracowat mechanizm ustalania

stawki referencyjnej Polonia.

ACI Polska publikuje takze tzw. Indeks Polonia, ktory jest oparty na rze-
czywistych transakcjach.

WG: To prawda. Trzeba jednak pamietac, ze Wibor odzwierciedla
krzywa dochodowosci, od depozytoéw jednodniowych do jedno-
rocznych. Jest swego rodzaju fotografig rynku wykonana o godz.
11 i utrwalajaca zapis na 15 minut. Potem ceny moga sie zmie-
niaé. Natomiast Polonia jest indeksem opartym o rzeczywiste
transakcje, ale tylko jednodniowe.

BM: Polonia pokazuje rzeczywisty koszt finansowania przez caty
dzien, od godz. 9 do 16.30. Bank centralny zbiera informacje i do-
konuje tzw. matchingu. Sprawdza czy w dwoch bankach rapor-
tujacych dokonanie tej samej transakcji zgadzaja sie wszystkie
szczegOty. Bank centralny oblicza nastepnie Srednia wazong kwo-
tami z wszystkich transakgcji i podaje wartosé kosztu finansowania
w danym dniu.

Dlaczego zatem mamy Wibor ON i Polonig, kt6ra tez jest jednodniowa?
MEK: Polonia powstala p6zniej, shuzy innym celom, zatem jej war-
toSciroéznia sie od wartosci Wiboru ON.

BM:. Wibor wykorzystywany jest szeroko, nie tylko do pokazy-
wania cen na rynku miedzybankowym, ale tez do ustalania re-
ferencji dla kredytow, pozyczek, kosztow finansowania. Polonia
za$ przeznaczona jest wlasciwie tylko dla bankowcow Jest to in-
deks referencyjny dla transakcji Overnight Index Swap - OIS. Sg
to instrumenty rynku bankowego, uzywane do réznych celow,
np. zabezpieczania kosztow finansowania lub dla celéw speku-
lacyjnych. Polonia jest kopig rozwigzan stosowanych na rynkach
rozwinietych. Przyktadowo, Eonia to jednodniowa stawka refe-
rencyjna dla operacji depozytowych w strefie euro.

MK: OIS, moéwiac kolokwialnie, to zaklad o koszt finansowania
w danym okresie. Cata krzywa Wibor zostala stworzona wiele
lat temu, przed pojawieniem sie u nas transakcji OIS. Poczatkowo
nie bylo checi do zawierania OIS6w na Wiborze ON, gdyz od-
zwierciedlal on tylko 15 minut w ciaggu dnia. A banki zmienia-
ja swoje pozycje rano, ale takze pod koniec dnia. I trudno bylo ban-
kom (w szczegblnosSci zagranicznym) przewidziec¢ cene doktad-
nie na godzine 11. Dlatego postanowiliSmy wprowadzic stawke
na wzor Eonii. To rozwigzanie utatwilo udzial w naszym rynku
bankom zagranicznym. Dzisiaj OIS na POLONII to standard

Jaka czes¢ wszystkich transakcji na rynku obejmuja te indeksy?

BM: Wibor kwotuje obecnie 14 bankow: Jednym z Kryteriow udzia-
tu wpanelu jest posiadanie statusu Dealera Rynku Pienieznego,
czyli instytucji aktywnej na rynku. Status ten nadaje NBP. Jed-
nak wazniejsze jest posiadanie odpowiednich linii kredytowych,
zeby bank mogt wypehié regulamin w punkcie transakcyjno-
Sci. Chcemy uniknag sytuacji, gdy jeden z panelistow pokazuje
cene, ale potem nie jest w stanie sie z niej wywiazac.

Chodzi zatem o ptynno$¢.

BM: Tak. To dla nas bardzo wazne, gdyz gwarantuje jakoS¢ in-
deksu. Gdyby w panelu uczestniczyto wiele bankow, ale nie by-
lyby w stanie zawierac transakcji po kwotowanych cenach, in-
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deks mialby niska jako$§¢. Chcemy; Zeby wszyscy panelisci po-
siadali wystarczajace limity i w tym celu przeprowadzamy okre-
sowo ankiety.

Zatem liczba bankow biorgcych udziat w okreslaniu Wiboru jest celowo
nizsza, niz w przypadku Polonii.

WG: To wynika z charakterystyki jednej i drugiej stawki.

BM: Drugi indeks tworzy obecnie 21 uczestnikow, ale Polonia jest
otwarta dla wszystkich. Bank nie musi posiadac statusu Dealera
Rynku Pienieznego. Udzial rynku w obliczaniu Polonii jest do-
sy¢ spory. Statystki wskazuja, ze siega 80 proc. obrotu w danym
dniu na rynku ON. Dokladne dane ma NBP

MK: Wibor jest fotografia trwajaca 15 minut, a Polonia fotografia
transakcji z calego dnia, wiec silg rzeczy w drugiej stawce obroty
beda wieksze, niz w pierwszej. Poza tym, Polonia dotyczy tylko de-
pozytéw jednodniowych, Wibor dotyczy wszystkich depozytow.

Wibor nie ucierpiat przez oskarzenia o nielegalne praktyki zwigzane z Li-
borem.
BM: Czasem podnosza sie gtosy —jest ,,za nisko”, lub ,,za wyso-
ko”. To normalny podziat opinii. Patrzac z perspektywy czasu,
Wibor jest spojny z ruchami wykonywanymi przez RPP. Jezeli
kto§ uwaza, ze obecnie jest za wysoko, to odpowiadam, ze od Kil-
kumiesiecy RPP ma raczej ton jastrzebi i bardziej prawdopodobna
jest podwyzka stop.
WG: A jezeli kto$ uwaza, Ze jest za nisko to przeciez trzymiesieczny
Wibor wynosi 4,95 proc. a Wibid jest 20 pkt nizej. Tylko tyle punk-
tow premii za ryzyko w stosunku do stawki referencyjnej NBP
wynoszacej 4,50 proc. zwigzane z udzieleniem innemu bankowi
niezabezpieczonej pozyczKi? Niektorzy powiedza, ze to mato, ze
powinno by¢ 50 pkt. wiecej. To jest wlasnie specyfika tego ryn-
ku. Skoro argumenty sg zaro6wno za wyzszym jak i nizszym Wi-
borem, to widocznie cena jest w konsensusie. Tak tez mozna od-
pieraé zarzuty o niskim wolumenie lub nawet braku transakcji.
Nie ma ich, gdyz wszyscy zgadzaja sie co do ceny.
MK: Pare lat temu banki nie zgadzaty sie co do wysokosci przy-
sztych stop procentowych, czesto przed Rada naprawde trudno
bylo przewidziec jaka bedzie decyzja. I widac¢ bylo to w kwoto-
waniach do Wiboru. Obecnie sytuacja przedstawia sie inaczej i jest
konsensus na rynku.

Gdyby kto$ nabrat podejrzen co do rzetelnosci indeksu?

WG: W ACI Polska od dawna dziala komisja ds. profesjonalizmu.
Czuwa ona nad etycznym i profesjonalnym zachowniaem sie
uczestnikow rynku miedzybankowego, a wiec takze przyglada
sie i monitoruje ruchy Wiboru. Jezeli pojawia sie zarzuty;, ze do-
chodzi do manipulacji, pomimo istniejacych mechanizmoéw za-
bezpieczajacych, to mozna zwroécic sie do komisji, ktora zbada
doniesienia o ewentualnych nieprawidlowosciach.

B W rozmowie wzigli udziat: Marta Kepa (prezes Zarzadu), Barttomiej Matocha

(skarbnik) oraz Wojciech Galinski (cztonek Zarzadu). ,miesiecznik KAPITALO-
WY” reprezentowat Pawet Perka.
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