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Ryhek

P piwo przy instrumentach pochodnych
opartych na stawkach LIBOR - ich tgcz-
ng wartosc¢ szacuje sig na zawrotng sume
350 bln dol. Na londynskich stawkach
wisi caty rozbuchany rynek tzw. swapow
walutowych, opciji i futures na stopy pro-
centowe itp. Brytyjskie Stowarzyszenie
Bankéw, ktére odpowiada za ustalanie
LIBOR, zapewnia, ze odzwierciedla
on realia rynku miedzybankowego,
ale od kilku lat mnoza si¢ pytania, czy
banki rzeczywiscie pozyczajg po tyle,
ile deklaruja.

LIBOR byt jednym z pierwszych zwia-
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Wszystko przez Solorza

Czy to samo moglo dzia¢ si¢ w Polsce?
— Unas cos takiego jest niemozlive—mowi
Marta Kepa. Krajowy Nadzoér Finansowy
nie prowadzi dochodzenia w sprawie
wzrostu stawek WIBOR. NBP pod koniec
ubieglego roku interesowal si¢ ta spra-
wa, ale po wyjasnieniach otrzymanych
od bankéw zaniechatl dalszych krokéw.
Gléwny powdd wzrostu stawek to prze-
plywykapitatlowe po zakupie Polkomtela
przez Zygmunta Solorza. Transakcje
wartg 18 mld zt kredytowaly zagranicz-
ne banki, a Zeby zdoby¢ zlotéowki, mu-

stunéw kryzysu finansowego — stawki pod- Nadzory ﬁnansowe sialy pozyczy¢ je od polskich bankéw.
skoczyly juz latem 2007 r., a wigc na rok d : — Nagty popyt podbit stawki WIBOR —wy-
przed upadkiem Lehman Brothers, bo juz Sprawdzajq, jasnia Galinski.

woweczas banki zaczely obawiac sig ban- Na co dzieni problemem na rynku de-
kructwa jednego z konkurentéw i groma- Czy ZMOowa, pozytéow miedzybankowych jest raczej

dzi¢ plynnosé na wypadek takiej sytuacji.
Obawy sie sprawdzily, a po bankructwie
Lehmana rynek migdzybankowy prak-
tycznie zamarl, a w paZdzierniku 2008 r.
stawki LIBOR wystrzelily do rekordowych
poziomow. Ale pézniej opadly nadzwyczaj
szybko — wedlug specjalistow za szybko,
jak na trwajaca do dzis awersjg¢ bankéw do
pozyczania sobie nawzajem. Tak zrodzito
sig podejrzenie, Ze w rzeczywistosci placa
sobie wigcej, niz deklaruja.

Masowali stawki?

Banki mogly mie¢ szereg powodoéw,
by zanizaé LIBOR. Po pierwsze dlatego,
by nie wywota¢ eksplozji niesptacanych
kredytéw hipotecznych w §rodku kryzy-
su — trwaty wzrost stawek pociggnalby
za sobg wzrost oprocentowania, takze
kredytow walutowych w Polsce. Po dru-
gie, by nie budzi¢ podejrzen, ze same
maja klopoty — gdyby kwotowaly wyzej,
konkurencja moglaby pomysleé, ze de-
speracko poszukujg plynnosci. Ale jest
tez trzecia hipoteza: Ze banki zanizaty
LIBOR nie z troski o system finansowy,
tylko dlazarobku. W marcu 2011 r. szwaj-
carski bank UBS napisal mimochodem
wswoim raporcie rocznym, ze wspétpra-
cuje z amerykanskim nadzorem w §ledz-
twie dotyczgcym manipulacji LIBOR.

Od tamtego czasu osobne dochodze-
nia ruszyly w Japonii, Europie i Wielkiej
Brytanii, a na licie podejrzanych sg
wszystkie liczace si¢ banki. Wedlug
»Financial Times” Citigroup, Barclays
i UBS same zglosily si¢ z dowodami
do brytyjskiego nadzoru po tym, jak
przeprowadzily wewnetrzne $ledz-
twa. W Japonii, jak donosi ,Wall Street
Journal”, znaleziono maile i zapisy cza-
téw pomigdzy dealerami, majgce Swiad-
czy¢ o uzgadnianiu kwotowan, a oddziat
UBS w Tokio ukarano pigciodniowym
zakazem handlu derywatami. Komisja
Europejska zlecita rewizje w Deutsche
Banku, a szwajcarski nadzér finansowy
ujawnit na poczatku lutego, ze prowadzi
dochodzenie przeciwko 12 bankom.

jesli do niej doszto,
byta rzeczywiscie
inicjatywa samych
dealerdw,
czy tez dziatali oni
na polecenie swoich
bankow.

Wszystkie §ledztwa dotycza zmowy
kartelowej, czyli domniemanego porozu-
mienia migdzy bankami lub dealerami,
by wplywaé na stawki LIBOR i EURIBOR.
Banki oczywiScie zaprzeczajg, a tam gdzie
znalazly si¢ poszlaki, wskazuja na deale-
row, mowiac, ze dziatali na whasna reke.
Citigroup, Deutsche i JPMorgan Chase
zwolnily juz w sumie kilkana$cie oséb,
cho¢ zadnej nie postawiono dotychczas
zarzutow. Nadzory finansowe sprawdzaja,
czy zmowa, jesli do niej doszlo, byla rze-
czywiscie inicjatywg samych dealeréw, czy
tez dziatali oni na polecenie swoich ban-
kéw. To drugie moze by¢ trudne do udo-
wodnienia, zwlaszcza kilka lat po okresie,
w ktérym miato doj$¢ do manipulacji.

Wsréd podejrzanych jest brytyjski bank
RBS, ktéry w grudniu wyrzucit z pracy sze-
fa tradingu w swoim biurze w Singapurze.
Tan Chi Min poszedtjednak do saduizada
dowoddw na to, ze dopuscil sie ,razacego
wykroczenia”, ktére uzasadniatoby prze-
padek 1,5 mln dol. bonuséw i 3,3 mln
w akcjach banku. Twierdzi, ze kwoto-
wanie stawek, ktore datyby bankowi za-
robi¢ na derywatach, byto na porzadku
dziennym, zaden wewnetrzny regulamin
tego nie zakazywal, a zdarzalo si¢ nawet,
ze RBS kwotowal tak, jak zazyczyli sobie
wielcy klienci. Jeden bank nie mégt oczy-
wiscie wplyngé na ostateczng stawke
LIBOR, ale twierdzenia Tana zadajg ktam
zapewnieniom RBS, ze kwotowania od-
zwierciedlaja sytuacje na rynku.

niska podaz. - Od upadku Lehmana ta-
two ulokowac tam pieniadze, ale znacz-
nie trudniej je stamtqd pozyskaé— mowi
Malgorzata Smagorowicz, dyrektor za-
rzadzajaca, kierujaca biurem tradingu
i zarzadzania portfelami inwestycyjny-
mi w PEKAO SA. Inaczej méwiac, banki
chetnie przyjmuja depozyty, ale bardzo
niechetnie same pozyczajg. W dobie
utrzymujgcej sie nieufnosci wolg inwe-
stowaé w obligacje albo bony skarbowe.
— W razie potrzeby mozna je zawsze za-
niesc¢ do NBP i wzigc pod nie kredyt lom-
bardowy albo techniczny. W ten sposéb
bank nie pozbywa sie ptynnosci —wyja-
$nia Smagorowicz. A ptynno$é jest dzis
réwnie wazna jak zyski.

Najbardziej ptynnym instrumen-
tem na rynku migdzybankowym nie sg
dzis depozyty, tylko swapy walutowe.
Przed upadkiem Lehmana dealerzy
w Warszawie mogli by¢ pewni, Ze w naj-
wigkszych polskich bankach zawsze do-
stana zlotéwki, a zagraniczne pozycza
im euro, dolary albo franki. — Dzis juz
tak nie jest - méwi Kepa. Polskim ban-
kom trudno pozyczy¢ waluty, by je po-
zyskaé, muszg umawiac sie nawymiany
depozytow zlotowych na walutowe albo
jednej waluty na druga. Taka operacja
to wlasnie swap walutowy, a obroty
na tych instrumentach pomigdzy ban-
kamijuz dawno przewyzszyly te nade-
pozytach. Zlotéwki w takiej operacji sa
wcigz wyceniane w oparciu o WIBOR.

Wiarygodno$é WIBOR gwarantuje
fakt, ze banki muszg codziennie doko-
nywaé transakcji za tyle, ile zakwotowa-
ly - to jedyna taka stawka referencyjna
w calej Europie. Tym, co ja podwaza, jest
niewielka liczba depozytéw na dluzsze
terminy. Z drugiej strony: — Nie ma lepszej
stawki referencyjnej do wyceny ryzyka kre-
dytowego wszystkich uczestnikow rynku,
poczynajgc od rzqdu, poprzez korpora-
cje, a na kredytobiorcach koriczac—mowi
Smagorowicz. My wszyscy musimy sig
wiec pogodzié z wyrokiem rynkéw.
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