- Musimy reagowac na kazdgwiadomo$é, wystgpienie szefa NBP,
wypowiedz premiera—moéwi Galinski.

Banki pozyczaja sobie od miliona zlotych w gére, a dzienny
obrét na tym rynku wynosi $rednio 6 mld zt. Rynek miedzy-
bankowy jest wprawdzie cze$cig rynku pienigeznego, gdzie
instytucje finansowe i korporacje biorg pozyczki na okres
do 12 miesigcy, ale same banki nie lubia rozstawac sig z pie-
nigdzmi na tak dtugo: 92 proc. obrotéw migdzy nimi stanowia
depozyty O/N (overnight), czyli na jedng noc. Sg tez tygodnio-
we (SW), dwutygodniowe (2W), miesieczne (1M), trzy- (3M),
szescio- (6M) i dziewigciomiesigczne (9M), wreszcie roczne
(1Y), ale w praktyce depozyty powyzej miesigca sg rzadkoscia
(stanowia 0,3 proc. tacznych obrotéw). Im dluzszy okres, tym
oprocentowanie oczywiscie wyzsze.

Stawke O/N ustala bank centralny. — Stopa referencyj-
na Narodowego Banku Polskiego to wskazanie, na ile ma byé
oprocentowany jednodniowy depozyt miedzybankowy — méwi
Mirostaw Budzicki, ekspert w biurze strategii rynkowych ban-
ku PKO BP. Wrazie potrzeby bank centralny wymusza te staw-
ke poprzez sprzedaz siedmiodniowych bonéw pienigznych.
Stawki na dluzsze okresy ustala juz rynek i sa one pochodng
oczekiwan co do przyszlych stép procentowych oraz czynni-
kow, ktére mogg na nie wpltyngé — jak wzrost PKB, inflacja czy
kurs zlotego. Stawki zalezg tez od nastawienia bankéw do siebie
nawzajem: sg nizsze, gdy banki sobie ufaja, i wyzsze, gdy patrza
na siebie podejrzliwie.

Codziennie o 11 rano nastepuje tzw. fixing, czyli ustalenie
stawek WIBOR. Banki, ktére biorg w nim udzial, podaja staw-
ki, po jakich sg gotowe pozyczy¢ na kazdy z okresow. Agencja
Thomson Reuters zbiera te oferty, odrzuca dwie najnizsze
i dwie najwyzsze, a z pozostatych wyciaga $rednie, po czym
oglasza stawki dla kazdego z okreséw. — WIBOR to taka foto-
grafia rynku depozytéw miedzybankowych z godziny 11 - ttu-
maczy Galiniski. Przez 15 minut po fixingu kwotujace banki sa
zobowigzane zawiera¢ transakcje po zgltoszonych przez siebie
stawkach, ale od 11.16 znowu decyduje rynek. Jesli mamy aku-
rat ostatni dziefn kwartalu, nowy WIBOR 3M zmienia oprocen-
towanie kredytow. Tak bylto ostatnio 30 grudnia.

Widzimisie bankow

Jesli WIBOR rzadzi rynkiem miedzybankowym w Polsce,
to na globalnym rynku pienigznym kroéluje LIBOR (London
Interbank Offered Rate). Nie tylko dlatego Ze jest ustalany
w Londynie, finansowej stolicy §wiata, na ktéra przypada
20 proc. obrotéw na globalnym rynku migedzybankowym.
LIBOR to stawkareferencyjna dla 10 czotowych walut: najwigk-
sze banki kwotuja depozyty w dolarze amerykanskim, jenie
japonskim, funcie szterlingu, franku szwajcarskim, dolarze
kanadyjskim, australijskim i nowozelandzkim oraz koronie
szwedzkiej i duriskiej. W ramach LIBOR kwotowane sg row-
niez depozyty w euro, ale akurat dla tej waluty wazniejsza jest
stawka EURIBOR ustalana we Frankfurcie.

Metoda ustalania LIBOR jest podobna jak przy WIBOR:
o 11 rano banki nalezgce do panelu danej waluty (niektére na-
leza do kilku paneli jednocze$nie) podaja swoje stawkina 15 r6z-
nych okreséw od overnight do roku. Thomson Reuters odrzuca
dolny i gérny kwartyl, a z pozostatych wskazan wycigga sred-
nia dla kazdej waluty i kazdego okresu. Tak powstaje codzien-
nie 150 réznych stawek LIBOR - po 15 dla kazdej z 10 walut.
Wynikiwyliczen sg publikowane wraz ze wskazaniamikazdego
z bankéw. Inaczej niz w Warszawie, stawka londyiiska nie jest
transakcyjna —banki sg pytane, poile sagdza, Ze bylyby gotowe
pozyczyé, ale nawet przez kwadrans nie muszg zawieraé trans-
akcji po podanej cenie.

Dlaczego mimo to LIBOR jest taki wazny? Podobnie jak
w przypadku WIBOR bazuje na nim oprocentowanie kre-
dytow o wartosci ok. 10 bln dol., wsréd nich powszechnych
w Polsce kredytéw hipotecznych we frankach. Ale to mate p-
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