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PROPOZYCJE ZMIAN WYZNACZANIA STOP
RYNKU MIEDZYBANKOWEGO OKRESLAJACYCH
RZECZYWISTA CENE PIENIADZA

Wprowadzenie

Przed kryzysem z 2008 roku bardzo popularnym sposobem finansowania ak-
cji kredytowej bankoéw bylo pozyczanie brakujacych $rodkow z rynku migdzy-
bankowego. Wraz z kryzysem obroty na tym rynku niemal zamarty, a wraz z tym
pojawity si¢ znaki zapytania dotyczace realnosci miary tego rynku, jaka jest in-
deks IBOR. Ze wzgledu na fakt, ze stawki IBOR wykorzystuje si¢ w licznych
umowach, wydaje si¢, ze skoro obecna formuta ich ustalania wyczerpata sig,
w warunkach kryzysu powinno si¢ je ustala¢ wedtug nowej metodyki. W intere-
sie wszystkich uczestnikéw rynku jest zatem nadanie stawce IBOR jej pierwotnej
roli. Pojawiaja si¢ nawet pomysly, by zastapi¢ ja innym, lepiej przystajacym do
rzeczywistosci wskaznikiem. Stawka rynku migdzybankowego musi bowiem od-
zwierciedlac fair value pieniadza bez wzgledu na kondycje rynkow.

Zjawisko to wystapito na najwazniejszych rynkach migdzybankowych $wia-
ta, takze w Polsce. Celem artykutu jest zatem zaprezentowanie propozycji zmian
w sposobie wyznaczania indeksu WIBOR i LIBOR, ktore beda odzwierciedlaty
rzeczywista ceng pieniadza niezaleznie od sytuacji panujacej na rynku finanso-
wym, a w szczegbdlnosci migdzybankowym.
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1. Znaczenie rynku depozytéw miedzybankowych

Rynek migdzybankowy stanowi kluczowy element hurtowego rynku pienigz-
nego'. Ze wzgledu na uczestnikow transakcji rynek ten uzna¢ nalezy za herme-
tyczny, poniewaz obejmuje krotkoterminowe transakcje zawierane wytacznie po-
migdzy bankami komercyjnymi oraz pomigdzy bankami komercyjnymi i bankiem
centralnym. Inng wazna cecha rynku migdzybankowego jest jego decentralizacja.
Rynek ten tworza bowiem oferty dealerdéw, ktorzy udostepniajac innym uczestni-
kom rynku swoje kwotowania, zgtaszaja wolg zawierania okreslonych transakcji?.

Rynkowi migdzybankowemu przypisuje si¢ petnienie szczegolnych funke;ji,
w tym przede wszystkim:

1) biezace zarzadzanie ptynnoscia finansowa bankéw komercyjnych,

2) zapewnianie efektywnej alokacji kapitatu krotkoterminowego,

3) stworzenie mozliwosci transmisji impulsow polityki pieni¢znej (regulowanie
ptynnosci sektora bankowego),

4) rynkowa wycene pieniadza’.

Kazdy segment rynku finansowego, a w sposob szczegdlny rynek niezabez-
pieczonych depozytow migdzybankowych?, opiera si¢ na dwoch filarach — zaufa-
niu 1 ptynno$ci. Wszelkie zaburzenia solidno$ci pierwszego z nich, ktore maja
swe zrodlo w przyjetym przez uczestnikow zatozeniu, ze informacje dostepne na
rynku nie sa wiarygodne, wywoluja efekt domina, w wyniku czego ptynnos¢ nie
jest dostarczana do systemu bankowego. Brak transakcji zawieranych na tym ryn-
ku banki moga zrekompensowac sobie mozliwoscia ,,zaopatrywania si¢” w ptyn-
nos¢ w banku centralnym?®.

Innym problemem, jaki wylania si¢ w zwiazku z brakiem realnych transakcji
zawieranych na rynku niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych, wobec

Szerzej na temat rynku pieni¢znego zob.: W. Gradon: Zasady funkcjonowania i instrumenty ryn-

ku pienigznego. W: Rynek finansowy. Red. 1. Pyka. Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowi-

ce 2010, s. 72-100; W. Dgbski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 2011, s. 24-56.

2 Szerzej zob. M. Choudhry: The Money Markets Handbook — A Practitioners’s Guide. Wiley,
Singapore 2005, s. 13-72.

3 Por. J. Cichy: Migdzybankowy rynek pienigzny. W: Rynek finansowy, op. cit., s. 136-149.

W obrebie rynku migdzybankowego wyodrebni¢ mozna zaréwno rynek depozytow (lokat)

niezabezpieczonych, jak i zabezpieczonych (np. transakcje typu buy-sell-back, repo, swap).

5 Szerzej zob.: W. Gradon: Zaufanie jako czynnik ksztattowania stabilno$ci rynku miedzybanko-

wego. W: Finanse w niestabilnym otoczeniu: dylematy i wyzwania. Bankowo$¢. Red. 1. Pyka,

J. Cichorska. Studia Ekonomiczne 2012, nr 105, Wydawnictwo UE w Katowicach, Katowice

2012, s. 117-126; M. Bieszki: Nie tylko WIBOR zmienit si¢ w pusta deklaracjg, www.obserwa-

torfinansowy.pl, dostgp: 15.09.2012.
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ktorego nie ma mozliwosci szybkiego znalezienia alternatywnego rozwigzania,
jest trudnos¢ ustalenia rzeczywistej stopy procentowej. W rynku tym zakotwiczo-
ny bowiem zostal wyznacznik kosztu pieniadza, zawarty w licznych umowach
hurtowych i detalicznych dotyczacych kosztu finansowania podmiotow sfery re-
alnej kredytami bankowymi, pozyczkami zaciaganymi na rynku finansowym, czy
rozliczania instrumentéw pochodnych. Wstrzymanie realnych transakcji sprawia
zatem, ze korzystanie z kapitatow pozyczkowych opiera sig na fikcyjnej, nieryn-
kowej cenie pieniadza.

2. Geneza stop typu IBOR

Koncepcja indekséw stopy procentowej funkcjonuje co najmniej od lat 70.
ubieglego wieku. Jednakze formalna definicj¢ indeksu stopy procentowej, ktdra
zostata powszechnie zaakceptowana zaréwno przez posrednikéw finansowych,
jak rowniez przez pozostatych uczestnikow szeroko pojetego rynku finansowego,
przyjeto w potowie dekady lat 80. XX wieku®. W 1986 roku po raz pierwszy opu-
blikowano najstarsza stopg typu IBOR, jaka jest LIBOR (London Interbank Offe-
red Rate). Jej genezeg wiazaC nalezy ze zglaszana potrzeba wyznaczania wartosci
rozliczeniowej wybranych instrumentow pochodnych (takich jak swapy i opcje)
oraz wysokosci oprocentowania kredytow konsorcjalnych na londynskim ryn-
ku finansowym, ktory stawat si¢ migdzynarodowym centrum finansowym. Zwia-
zek Bankéw Brytyjskich (British Bankers’ Association — BBA) opracowat zatem
obiektywne zasady wyznaczania rynkowego poziomu stopy procentowej’. LIBOR
to stopa procentowa powstala z usrednienia stop procentowych, jakie kluczowe
banki $wiata przysytaja przed godzina 11.00 do BBA w Londynie. Warto jednak
podkresli¢, ze stopy procentowe, ktore sa podawane przez banki, nie maja charak-
teru transakcyjnego. Sa to tylko stawki deklaratywne, po ktdrych, w opinii bankow,
sa one w stanie pozyczy¢ od innych bankow srodki pieni¢zne na okreslone termi-
ny. Aktualnie kazdego dnia publikowanych jest 150 stop LIBOR (liczonych dla 10
walut w 15 przedziatach czasowych) uzywanych powszechnie na catym $wiecie®.

¢ T. Mironczuk: W $wiecie finanséw trudno oby¢ si¢ bez LIBOR, www.obserwatorfinansowy, do-
step: 10.09.2012.

7 http://www.bbalibor.com, dostep: 15.10.2011.

8 Szerzej na temat zasad wyznaczania LIBOR-u oraz jej odpowiednikéw na rynku europejskim
i azjatyckim zob. W. Gradon: Znaczenie rynku niezabezpieczonych depozytow migdzybanko-
wych w gospodarce rynkowej. W: Wybrane zagadnienia wspotczesnych finansow. Acta Econo-
mica. Wyzsza Szkota Bankowosci i Finansow, Katowice 2012, s. 27-49.
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Ogodlna koncepcja ustalania stopy IBOR opracowana przez BBA zostata
przyjeta przez inne rynki, a jej znaczenie wyraza si¢ przede wszystkim w tym, ze
stanowi ona podstawe:

— oceny panujacej na rynku migdzybankowym koniunktury (swoistego rodza-
ju indeks),

— ustalania zmiennego oprocentowania réznych zobowiazan finansowych,

— rozliczania procentowych i walutowych instrumentéw pochodnych,

— oceny skutecznosci realizowanej przez bank centralny polityki pienigzne;j.

O randze najwazniejszej na $wiecie stopy IBOR $§wiadcza niezalezne ba-
dania, ktére wykazuja, ze na podstawie LIBOR-u rozliczane sa transakcje opie-
wajace na okoto 350 bln dolarow na rynku swapow i 10 bln dolaréw na rynku
kredytow indeksowanych’. Ponadto na tej stopie oparte sa warunki rozliczania
transakcji opracowane przez Migdzynarodowa Federacje Swapdw i Instrumen-
tow Pochodnych (International Swaps and Derivatives Association — ISDA)'.

Znaczenie polskiego indeksu IBOR (tj. WIBOR-u) daje si¢ z kolei zauwazy¢
przyktadowo na rynku obligacji przedsigbiorstw (tabela 11 2).

Tabela 1

Liczba poszczegolnych serii obligacji korporacyjnych w zaleznosci od ich formuty
oprocentowania w Polsce

Rodzaj oprocentowania Liczba serii Proc. udziat
State 42 23,86%
Zalezne od WIBOR-u 6M 87 49,43%
Zalezne od WIBOR-u 3M 45 25,57%
Zalezne od WIBOR-u IM 2 1,14%
Razem 176 100,00%

Zrodho: K. Borowski: Emisja obligacji korporacyjnych: nowa-stara forma pozyskiwania kapitatu. Wystapienie
na konferencji Innowacje w bankowosci i finansach, Katowice, 27 listopada 2012 .

Tabela 2
Udzial poszczeg6lnych serii obligacji o oprocentowaniu zmiennym
Rodzaj obligacji o zmiennym oprocentowaniu Udziat
Odsetek obligacji, ktorych oprocentowanie zalezy od WIBOR-u 6M 84,37%
Odsetek obligacji, ktorych oprocentowanie zalezy od WIBOR-u 3M 6,66%
Odsetek obligacji, ktorych oprocentowanie zalezy od WIBOR-u 1M 0,07%

Zrodto: Ibid.

° Tbid.

10 TSDA powstata w 1985 r. w celu zwigkszenia poziomu bezpieczenstwa i wydajnosci transakcji
zawieranych na rynku OTC instrumentéw pochodnych. Aktualnie zrzesza ponad 825 cztonkow
z 57 krajéw na 6 kontynentach.
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Widac¢ zatem wyraznie, ze kluczowe znaczenie dla uczestnikow rynku finan-
sowego w Polsce maja stawki WIBOR ustalane na okresy 3- i 6-miesigczne.

3. Geneza problemu stopy WIBOR

Przed upadkiem w 2008 roku banku inwestycyjnego Lehman Brothers popu-
larnym sposobem finansowania akcji kredytowej bankow byto pozyczanie braku-
jacych srodkéw z rynku migdzybankowego!!. Wraz z kryzysem, ktéremu towa-
rzyszyta gwaltowna utrata zaufania do posrednikow finansowych, obroty na tym
rynku zamarly, co mozna byto zaobserwowac nie tylko w Polsce. O wystepujacej
utracie zaufania na rynku migdzybankowym w Polsce, ktora trwa do chwili obec-
nej, $wiadczy¢ moga dane Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie ktorych
daje sig zaobserwowac spadek liczby zawartych transakcji oraz ich wolumenu (ta-
bela 3 i 4). Cho¢ po 2009 roku nastapita pewna poprawa, to w kolejnych miesia-
cach 2011 roku, a takze w 2012 roku mozna dostrzec dalsze ostabienie aktywno-
$ci bankow na rynku miedzybankowym.

Na uwagg zashuguje rowniez fakt, ze ponad 90% transakcji na rynku mig-
dzybankowym zawarto na najkrdtszych terminach zapadalnosci, czyli overnight.
Warto takze podkresli¢, ze $rednia dzienna warto$¢ transakcji zawieranych przez
dealerow rynku pienigznego w Polsce ksztattowata sig ponizej 0,24% sumy bilan-

sowej netto sektora bankowego!'2.
Tabela 3

Struktura terminowa obrotéw na rynku niezabezpieczonych lokat migdzybankowych
w latach 2010-2011

Termin pierwotny lokaty I potowa 2010 | II potowa 2010 | Ipotowa 2011 | II potowa 2011
O/N 86,2% 92,6% 88,8% 94%

do 1 tygodnia wlacznie (bez O/N) 13,1% 6,6% 9,4% 5,5%
powyzej 1 tygodnia do 1 miesiaca 0.6% 0.7% 1.5% 0.2%
wilacznie

powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 0.1% 0.1% 0.2% 03
wlacznie

powyzej 3 miesigey 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Razem 100% 100% 100% 100%

Zrodho: Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 1. NBP, Warszawa, listopad 2012, s. 253.

" Sposob ten byt popularny, ale trudno uznaé za niebudzacy watpliwosci fakt, gdy rynek miedzy-
bankowy byt zrodtem akcji kredytowe;j.

12 K. Maciejewski: Wibor mierzy rynek, ktory zanika, www.obserwatorfinansowy.pl, dostgp:
10.11.2012.
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Tabela 4

Wartos$¢ oraz liczba transakcji na rynku niezabezpieczonych depozytéw bankowych
w okresie 31.12.2007-31.10.2012

Okres Rodzaj depozytu Suma
oN[ TN[ sw| 2w[ M[ 3M[ eM[ om[ 1y|(minz)
31122007 | 114030| 11397| 4605| 490| 4073| 1090| - | - = [ 135685
31122008 | 77165| 6810| 4865| 100| 1115] 250| - 20| - 90 326
31122009 | 44981 6545 2312] 161| 261] - | - ; 54 259
31122010 | 71040 5114| 4299] 190| 75| 80| - 5| - 80 803
31122011 | 708878 |27799| 37392| 583| 570| 784] 318 5| - | 776328
31102012 | 479566 11 146| 24312| 358] 1310| 597| 405| 20| 30| 517744
Okres Rodzaj depozytu S.uma
ON| TN| sw| 2w| M| 3M| eM| om| 1y| (diczba)
31.12.2007 759 78| 40| 8| 56| 20| - | - ; 961
31.12.2008 596 83 8] 1] 5| 3| - 1 - 727
31.12.2009 01| 64 o 3 8| -] - | - } 395
31.12.2010 457] 33 27 3| 2| 4| - 1 - 527
31122011 | 4769] 192 219] 7| 9| 9 7| 1 0 s13
31102012 | 2979 57| 145] 2| 10| 15| 28] 2 6| 3244

Zrodto: Rynek migdzybankowy w Polsce — wyniki ankiet skierowanych do bankéw i oddziatow instytucji kredy-
towych petniacych funkcjg Dealera Rynku Pienigznego. Urzad KNF, Departament Bankowosci Komer-
cyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych, Wydziat Analiz Sektora Bankowego, Warszawa
2012, 5. 4-5.

Niewielkiej liczbie transakcji zawieranych na okresy inne niz O/N po 2008
roku towarzyszyly anomalie, ktore nie powinny wystepowa¢ w warunkach nor-
malnie funkcjonujacego rynku migdzybankowego. Za jedna z nich uzna¢ nale-
zy oderwanie si¢ ceny pieniadza na rynku miedzybankowym w trzecim kwarta-
le 2008 roku zarowno od stopy referencyjnej NBP, jak i od realnego rynkowego
kosztu pozyskania pieniadza przez banki. Na rys. 1 daje si¢ wyraznie zauwazy¢
spadek stopy WIBOR 3M ponizej oprocentowania przyjmowanych od osob fi-
zycznych i przedsigbiorstw depozytow 3-miesigcznych. Swiadczyto to o mozli-
wosci pozyskania przez banki srodkéw na rynku migdzybankowym taniej niz od
klientéw niebankowych's.

13 Depozyty od klientow niebankowych (umownie nazywane pierwotnymi) byty drozsze od ofero-
wanych przez banki na rynku migdzybankowym (umownie nazwane wtornymi).
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‘ — Depozyty zlotowe gospodarstw domowych 3m - - - - Depozyty zlotowe przedsigbiorstw 3m = = -Wibor 3m ‘

Rys. 1. Oprocentowanie 3-miesiecznych depozytow a stawka WIBOR 3M
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP oraz www.money.pl.

Inna, niemajaca uzasadnienia w polityce stop procentowych NBP, sytuacja
byt z kolei wzrost stopy WIBOR 3M obserwowany w catym 2011 roku, ktory za-
konczyt si¢ w potowie 2012 roku.

Brak zaufania na rynku miedzybankowym i wynikajaca z tego nieche¢¢ ban-
kow do zawierania transakcji na okresy dtuzsze niz O/N moze utrudnia¢ zatem
rowniez prowadzenie polityki pienigznej, poniewaz przypadkowe, oderwane od
realiéw rynkowych indeksy WIBOR nie pozwalaja wtasciwie oceni¢ skuteczno-
$ci decyzji Rady Polityki Pienigznej'*.

Przytoczone okolicznosciami rodza wiele watpliwosci dotyczacych ,,re-
alnosci” stawki WIBOR. Mozna zatem zada¢ pytanie: czy stawka WIBOR od-
zwierciedla jeszcze rzeczywista ceng pieniadza na rynku migdzybankowym? lub:
Co aktualnie stawka WIBOR mierzy?

Probujac w sposob syntetyczny odpowiedzie¢ na postawione pytania, war-
to zwroci¢ uwagg na okolicznos¢, ze teoretycznie stawka WIBOR wykreowana
przez Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska (dawniej Stowarzysze-
nie Dealerow Bankowych Forex Polska) jest mimo wszystko bardziej reprezen-
tatywna niz jej londynski wzorzec LIBOR. Wynika to z faktu, Ze opiera si¢ ona
na kwotowaniach transakcyjnych, a nie deklaratywnych, jak jest w przypadku

4 Wyjatek stanowi ocena skutecznos$ci ksztaltowania stopy O/N dzigki wyznaczanemu indeksowi
POLONIA.
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LIBOR-u. Stawka ta powinna zatem odzwierciedla¢ rzeczywiste poziomy rynko-
we. Z drugiej jednak strony, ograniczenia limitowe bankow oraz ograniczony ape-
tyt na ryzyko ze strony uczestnikow fixingu WIBOR-u powoduja trudnosci z jego
rynkowa wycena.

Mozna wigc odnies¢ wrazenie, ze w chwili obecnej banki, majac §wiado-
mos¢, ze transakcje na depozytach innych niz O/N praktycznie nie s zawierane,
niejako z przyzwyczajenia je kwotuja, a to stwarza pokus¢ manipulacji. Stawka
WIBOR odzwierciedla zatem jedynie kwotowania dealerow rynku pieni¢zne-
g0, za ktorymi nie stoi w praktyce gotowos¢ zawierania rzeczywistych transakcji
na kwotowanych warunkach. W konsekwencji WIBOR na okresy inne niz O/N,
a w szczeg6lnosci 3M 1 6M, nie sa obiektywnym miernikiem ceny pieniadza na
rynku migdzybankowym. Mozna zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze w okre-
sach braku zaufania metodyka ustalania stawki WIBOR zawodzi'>.

4. Indeks alternatywny wobec stopy WIBOR

Proby rozwiazania powstalego w zwiazku z nierealnoscia indeksu WI-
BOR problemu zaktadaja dwie mozliwosci (opcje). Pierwsza (bierne podejscie)
jest oczekiwanie na powro6t zaufania na rynek migdzybankowy, a wraz z nim na
wzrost liczby 1 wolumenu zawieranych transakcji na inne niz O/N terminy. Podej-
Scie to jest ryzykowne ze wzgledu na brak pewnosci co do powrotu ,,normalnosci”
na rynek miedzybankowy, a w przypadku powrotu ptynnosci na rynek miedzy-
bankowy istnieje z kolei uzasadniona obawa, ze banki ponownie zaczng finanso-
wac akcje¢ kredytowa funduszami pozyskiwanymi z tego rynku.

Druga rozwazana mozliwoscia (podejscie aktywne) jest proba wykreowa-
nia nowej stopy procentowej (wskaznika), ktora nie bgdzie generowala ryzyka
btednej wyceny kapitatu pienigznego. Alternatywna wobec indeksu WIBOR rze-
czywista (rynkowa) stopa procentowa powinna zatem odzwierciedla¢ fair value
pieniadza, niezaleznie od sytuacji panujacej na rynku finansowym, a w szczegol-
nosci miedzybankowym. Stopa ta pozwalataby oceni¢ odchylenie indeksu WI-
BOR od realiéw rynkowych, a w szczego6lnych przypadkach mogtaby ja nawet
zastgpowac.

Nowa referencyjna stopa procentowa moze przyktadowo odzwierciedlaé
rentownos¢ alternatywnych w stosunku do kredytu mozliwosci inwestowania po-

> Por. G. Hansen: Czy i czym zastapimy WIBOR, www.obserwatorfinansowy.pl, dostep:
11.11.2012.
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siadanych $rodkow przez banki (np. rentowno$¢ bondéw skarbowych)!®. Innym
rozwigzaniem moze by¢ stopa odzwierciedlajaca rynkowy koszt pozyskania $rod-
kéw pienigznych przez banki. W warunkach wadliwie dziatajacego rynku de-
pozytow migdzybankowych powinno si¢ wigc skupi¢ uwage na innym, réwnie
reprezentatywnym segmencie rynku, za ktéry uzna¢ mozna hurtowy rynek poza-
bankowy obejmujacy negocjowane depozyty'’.

5. System Monitoringu Rynku Pienieznego

Poszukujac nowej, alternatywnej wobec WIBOR stopy referencyjnej, opar-
tej na rynku innym niz migdzybankowy, stworzony zostal System Monitoringu
Rynku Pieni¢znego (SMRP), ktorego zadaniem jest gromadzenie i przetwarzanie
biezacych danych dotyczacych negocjowanych depozytéw przyjmowanych przez
banki na r6zne okresy zapadalnosci od roznych grup klientow, w tym od klientow
detalicznych. Zasadniczym celem tego rozwiazania jest stworzenie referencyjnej
bazy danych o cenach transakcji depozytowych, ktéra posiadataby cechy utracone
obecnie przez WIBOR, a mianowicie obiektywizm i transakcyjnos¢ w skali cate-
go rynku. Gromadzone przez SMRP dane stanowilyby podstaweg obliczen, w wy-
niku ktoérych publikowano by odpowiednie indeksy transakcyjne dla rynku deta-
licznego w okresach odpowiadajacych stawce WIBOR (od O/N do 1Y),

Administrowany przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa SMRP po-
zwoli docelowo stworzy¢ narzedzia stuzace diagnostyce rynku pienigznego wy-
korzystywane zarowno przez banki (bazy do weryfikacji polityki cenowej ban-
kéw — compliance, priceconformity), jak i regulatorow. W szczegdlnosci system
dostarczy bankom informacji statystycznych:

— odnosnie do rozktadu depozytow, co moze stanowi¢ cenna wskazowke dla
prowadzenia odpowiedniej polityki depozytowej wzgledem roznych grup
klientowskich,

— niezbgdnych w procesie zarzadzania aktywami i pasywami.

Uczestnikami SMRP sa banki, ktore przekazuja do niego informacje o przy-
jetych depozytach ztotowych, ktérych minimalna kwota wynosi 200 000 zt. Inny-

16 W okresie ,,przedkryzysowym” mozna zaobserwowac¢ silna korelacje (wspotczynnik Pearsona
rz¢du 0,9) migdzy rentownos$cia bondw skarbowych i stawki WIBOR3M.

17 Por. L. Pawlowicz: Zastapmy WIBOR realna stopa, www.obserwatorfinansowy.pl, dostep:
15.09.2012.

18 Szerzej na temat SMRP zob.: K. Maciejewski: Nowe narzedzie monitorowania rynku miedzy-
bankowego, www.obserwatorfinansowy.pl, dostgp: 30.11.2012.
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mi informacjami przekazywanymi do systemu sa dane dotyczace daty zawarcia
transakcji, jej przyjecia oraz splaty, a takze poziomu stopy procentowej, po jakiej
depozyt zostal zdeponowany, jego wysokosci, jak rowniez segmentu, do ktorego
przynalezy deponent.

Nie zostata natomiast jeszcze rozstrzygnigta kwestia uwzgledniania da-
nych pochodzacych z transakcji dotyczacych emitowanych przez banki obliga-
cji w przypadku, gdy ich nabywcami sa podmioty niebedace uczestnikami rynku
migdzybankowego.

System Monitoringu Rynku Pienigznego zaczal funkcjonowaé¢ 22 wrzesnia
2012 roku, kiedy to zostaly sporzadzone pierwsze raporty dla bankdéw uczestni-
czacych w tym projekcie, na ktore w tym czasie przypadato 43% rynku depozy-
towego w Polsce.

6. Geneza problemu indeksu LIBOR i propozycja jego
rozwigzania

Jesienig 2008 roku na tamach ,,The Wall Street Journal” zwrocona zostata
uwaga na fakt, ze oprocentowanie zarowno transakcji okreslajacych ryzyko upa-
dlosci bankow mierzone tzw. CDS-ami (Credit Default Swaps), jak rowniez de-
pozytow wzrosto, podczas gdy w tym samym czasie wysoko§¢ LIBOR-u wzrosta,
ale nieznacznie®®. W sposob naturalny zrodzito to podejrzenie, ze poziomy indek-
su LIBOR mogty by¢ manipulowane wskutek zanizanych stawek, na podstawie
ktorych go obliczano?!. Wskazano przy tym na trzy mozliwe powody, jakie legly
u podstaw tego typu praktyk bankow.

Jednym z nich byla dbato$¢ o odpowiedni wizerunek banku. Publikowanie
zanizanych stawek przez banki biorace udziat w ustalaniu LIBOR-6w oznaczato

1 Wiecej na temat SMRP zob. www.smrp.pl.

20 Por. J. Cipiur: Libor uwiktany, ale zbyt wygodny by go zmieni¢, www.obserwatorfinansowy.pl,
dostep: 15.09.2012.

W przypadku kilku bankéw zostaly udowodnione dziatania manipulacyjne swoimi kwotowania-
mi, co przetozylo si¢ na wysokos¢ indeksu LIBOR. Przyktadowo szwajcarski bank UBS przyznat
si¢ do oszustwa i zgodzit si¢ zaptaci¢ 1,4 mld frankow (1,1 mld euro) grzywny w ramach ugody
z wladzami USA, Szwajcarii i W. Brytanii ws. manipulacji stopa kredytu migdzybankowego LI-
BOR. Podobnie postapit brytyjski bank Barclays, ktory zgodzit si¢ zaptaci¢ za manipulowa-
nie LIBOR-em 450 mln dolaréw grzywny. Warto doda¢, Zze ujawnienie manipulacji doprowadzito
do ustapienia jego szefa. Za: UBS zaptaci 1,4 mld frankéw za manipulacje Liborem, www.obser-
watorfinansowy.pl, dostgp: 19.12.2012.
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niskie koszty pozyczek dla tych bankéw, co miato §wiadczy¢ o ich stabilnej sytu-

acji 1 braku istotnych zagrozen dla ich bezpieczenstwa.

Innym powodem manipulacji byty korzysci osiagane przez banki zanizajace
swoje kwotowania realizowane w zwiazku z rozliczaniem procentowych instru-
mentéw pochodnych. Zjawisko to byto na tyle powszechne, ze w ostatnich latach
pojawity si¢ wrgcz opinie, ze to rynek instrumentoéw pochodnych determinuje po-
ziom LIBOR, a nie (jak jest w zatozeniach tego indeksu) rynek depozytow nieza-
bezpieczonych.

Nie brakuje rowniez opinii, ze korzysci z zanizania stawek LIBOR odnosi¢
mogly rowniez zadtuzone rzady. Wiaza¢ to nalezy z istniejacymi zwiazkami mig-
dzy rynkiem mig¢dzybankowym i papieréw skarbowych shuzacych finansowaniu
panstwowych dlugdéw?.

Problem ,,uzdrowienia” stawek LIBOR uznano za na tyle istotny, ze sanacja
sposobu ich wyznaczania nie zajmuje si¢ BBA, tylko brytyjski Urzad Nadzoru Fi-
nansowego — Financial Services Authority (FSA). Nadrzgdnym celem podjgtych
dziatan jest ograniczenie mozliwosci manipulacji poziomu indekséw wyznaczaja-
cych rynkowy koszt kapitalu pieni¢znego. W zwiazku z tym rozwazane byly dwa
rozwigzania. Pierwsze z nich zaktadato zastapienie LIBOR-u inna miara (np. al-
ternatywnym instrumentem referencyjnym moga by¢ swapy stopy procentowe;j).
Drugim rozwiazaniem, ktére ostatecznie zostato rozwinigte przez nadzorce, jest
reforma polegajaca na minimalizowaniu elementu subiektywizmu w ocenie kosz-
tow pieniadza w potaczeniu z wigksza dawka tzw. twardych danych odzwiercie-
dlajacych zawarte transakcje. Do najistotniejszych proponowanych przez FSA
zmian w sposobie wyznaczania stawek LIBOR zaliczy¢ nalezy:

— przejecie przez FSA formalnej kontroli nad procesem ustalania wysokosci
LIBOR-u (wdrozenie mechanizméw dokonywania przez tg¢ agencj¢ oceny
kondycji bankow, przedstawiajacych szacunki kosztow),

— manipulowanie LIBOR-em bedzie traktowane nie jako naduzycie, a jako
przestgpstwo,

— przekazanie przez BBA procesu ustalania stawki LIBOR nowemu, prywatne-
mu podmiotowi, ktdry zostanie wyloniony w przetargu publicznym,

— zwigkszenie liczby bankow (tzw. panelistow) przedstawiajacych wysokos$ci
stop procentowych,

— znaczne zmnigjszenie liczy wyznaczanych stop (z publikowanych obecnie
150 roéznych stop do zaledwie 20),

— obowiazek przechowywania przez banki dokumentacji transakcji migdzyban-
kowych oraz korespondencji wewnetrznej,

]
[

J. Cipiur: Op. cit.
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— publikowanie szacunkéw stop procentowych przedstawione przez poszcze-
goblne banki po uptywie trzech miesiecy, a nie tego samego dnia®.
Zalecenia dotyczace zmian nadzoru, zarzadzania i ustalania wysokosci
LIBOR zostaty wtaczone do projektu ustawy, ktory stanowi przedmiot prac parla-
mentu. Przewiduje si¢, ze ustawa ta ma wejs¢ w zycie w 2013 roku.

Podsumowanie

Stosowane powszechnie formuty zmiennego oprocentowania opartego na in-
deksach IBOR nie stanowia po kryzysie z 2008 roku dostatecznego zabezpiecze-
nia przed ryzykiem rynkowym. Co wigcej — stwarzaja ryzyko blednej wyceny
zobowiazan finansowych z tytulu kredytéw (pozyczek) czy instrumentdw po-
chodnych. W interesie wszystkich uczestnikow rynku jest zatem nadanie indek-
som IBOR ich pierwotnej roli. Jakakolwiek by byta formuta ,,nowego IBOR-u”,
musi ona mie¢ lepsza jako$¢ opisywania zjawisk na rynkach pienig¢znych — od-
pornos¢ na kryzysy i zmiany struktury rynku oraz obiektywnos¢. Wydaje sig, ze
podejmowane wysitki w tym zakresie (w postaci uruchomienia SMRP oraz refor-
my zasad ustalania LIBOR) sa wlasciwe 1 pozwola przywréci¢ odpowiednia ran-
ge¢ indeksom okreslajacym rzeczywisty koszt kapitalu pieni¢znego wyznaczanym
na rynku migdzybankowym.

Literatura

Bieszki M.: Nie tylko WIBOR zmienit si¢ w pusta deklaracje, www.obserwatorfinansowy.pl.

Cichy J.: Migdzybankowy rynek pieni¢zny. W: Rynek finansowy. Red. I. Pyka. Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 2010.

Cipiur J.: Libor uwiklany, ale zbyt wygodny by go zmieni¢, www.obserwatorfinansowy.pl.

M. Choudhry: The Money Markets Handbook — A Practitioners’s Guide. John Wiley and
Sons, Singapore 2005.

Debski W.: Rynek finansowy i jego mechanizmy. WN PWN, Warszawa 2011.

Gradon W.: Zaufanie jako czynnik ksztattowania stabilnosci rynku migdzybankowego.
W: Finanse w niestabilnym otoczeniu: dylematy i wyzwania. Bankowo$¢. Red.

23 Szerzej na temat zmian zaproponowanych przez FSA zob.: Pod presja nadzoru Londyn resetuje
LIBOR, www.obserwatorfinansowy.pl, dostep: 19.10.2012 lub Wielka Brytania — Obecny system
ustalania stopy Libor przezyt si¢, www.obserwatorfinansowy.pl, dostgp: 16.11.2012.



PROPOZYCJE ZMIAN WYZNACZANIA STOP RYNKU MIEDZYBANKOWEGO... 93

I. Pyka, J. Cichorska. Studia Ekonomiczne 2012, nr 105, Wydawnictwo UE
w Katowicach, Katowice 2012.

Gradon W.: Znaczenie rynku niezabezpieczonych depozytow migdzybankowych
w gospodarce rynkowej. W: Wybrane zagadnienia wspdtczesnych finansow. Acta
Economica. Wyzsza Szkota Bankowosci i Finansow, Katowice 2012.

Gradon W.: Zasady funkcjonowania i instrumenty rynku pieni¢znego. W: Rynek finansowy.
Red. I. Pyka. Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2010.

Hansen G.: Czy i czym zastapimy WIBOR, www.obserwatorfinansowy.pl.

Maciejewski K.: Nowe narzedzie monitorowania rynku migdzybankowego,
www.obserwatorfinansowy.pl.

Maciejewski K.: Wibor mierzy rynek, ktory zanika, www.obserwatorfinansowy.pl.

Mironczuk T.: W $wiecie finansow trudno oby¢ si¢ bez LIBOR, www.obserwatorfinansowy.pl.

Pawtowicz L.: Zastapmy WIBOR realng stopa, www.obserwatorfinansowy.pl.

Pod presja nadzoru Londyn resetuje LIBOR, www.obserwatorfinansowy.pl.

Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r. NBP, Warszawa, listopad 2012 r.

UBS zaptaci 1,4 mld frankow za manipulacje Liborem, www.obserwatorfinansowy.pl.

Wielka Brytania — obecny system ustalania stopy Libor przezyt sig, www.
obserwatorfinansowy.pl.

www.bbalibor.com.

www.money.pl.

www.smrp.pl.

PROPOSED CHANGES TO DETERMINE INTERBANK MARKET
RATES SPECIFYING THE REAL PRICE OF MONEY

Summary

Before the crisis in 2008 the most popular way to finance lending was borrowing
the missing funds from the interbank market. With the crisis in this market turnover sig-
nificantly decreased, and with it came the question marks on the measure of the market,
which is IBOR.

In Poland WIBOR does not reflect the current real price of money in the interbank
market in periods other than overnight. Due to the fact that WIBOR used numerous agree-
ments and the current formula does not work in the interests of all market participants, it
is to set it according to the new methodology. There are also ideas to replace WIBOR with
another, more real ratio or index.
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This problem also applies to the most important rate, which is the LIBOR. Follow-
ing the disclosure of the amount of manipulation the British Financial Services Authori-
ty (FSA) has prepared a report with recommendations to modify the rules for determin-
ing LIBOR.

The article presents a proposal for changes in the way of setting IBOR rate, which
will reflect the actual price of money regardless of the situation on the financial market.



