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Plan prezentacji

e \Wprowadzenie do pokusy naduzycia

e Wprowadzenie do stép LIBOR:
— Definicja i znaczenie

— Proces ustalania stop LIBOR

e Pokusa naduzycia przy ustalaniu stop LIBOR



Wprowadzenie do pokusy naduzycia

e Definicja pokusy naduzycia:
Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) jest zwrotem uzywanym przez
ekonomistow do opisania sytuacji, gdy pojawia sie mozliwos¢ unikniecia
odpowiedzialnosci swoich akcji, co skutkuje bardziej nieodpowiedzialnym
zachowaniem.
Gdy jednostka nie ponosi konsekwencji swoich dziatan ma tendencje do
zachowan bardziej ryzykownych co odbija sie kosztem innych.

e Klasyczny przyktad:
Osoba ubezpieczona od pozaru nie podejmuje odpowiednich srodkow
ostroznosci, ktére mogg zapobiec pozarowi.

e Przyktad z rynkow finansowych:
Pomoc zadtuzonym instytucjom finansowym, ktore wpadty w ktopoty przez
zbyt agresywne inwestycje, jest zachetg do dalszego ryzykowego zadtuzania sie
w przysztosci. W ten sposdb odpowiedzialnosc za zbyt ryzykowne tranzakcje
przechodzi na pozostatych cztonkow rynku.



Wprowadzenie do pokusy naduzycia

“Now we just have ro sit back and wair for the Fed ro bail us owr.”™



Wprowadzenie do stop LIBOR

e Definicja:

— LIBOR (ang. London Interbank Offer Rate) ma odzwierciedlac strukture
krotkoterminowych stép procentowych po ktérych dokonywane sg operacje
miedzybankowe.

— Notowania LIBOR dotyczg 10 gtéwnych walut: GBP, USD, JPY, CHF, CAD, AUD, EUR,
DKK, SEK, NZD.

— Zapadalnos¢ stép procentowych to: O/N lub S/N, 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 4M, 5M, 6M,
/M, 8M, 9M, 10M, 11M, 12M.

— Organizacja odpowiedzialng za fixing jest British Bankers’ Association (BBA). Kazdego
dnia roboczego ok. godziny 11:00 (WET) BBA publikuje biezgce kwotowania.
e /naczenie:

— LIBOR to benchmark dla krotkoterminowych pozyczek dla catego rynku finansowego.
Wiekszos¢ instrumentdow finansowych jezeli nie opiera sie na LIBOR bezposrednio to
Sg ohe uzywane przy wycenie.

— Dla samego USD LIBOR wptywa na tranzakcje warte 90 trilionéw USD.



Wprowadzenie do stop LIBOR

1. Panel sktadajacy sie z 16 bankow dokonuje kwotowania.
Kazda z 10 walut ma wtasny panel sktadajgcy sie z 16 bankdéw (dla niektorych
walut 8 bankow). Kazdego dnia BBA kieruje zapytanie do kazdego z tych
bankow o podanie kwotowania na dang walute dla réznych wygasalnosci.

2. BBA dokonuje kwotowania.
Na podstawie informacji otrzymanych z panelu 16 bankéw BBA odrzuca 25%
najwyzszych i 25% najnizszych kwotowan. Uzywajgc pozostate 8 kwotowan
obliczana jest srednia arytmetyczna, ktora przekazywana jest do publiczne;j
informacji.

3. Dodatkowo Reuters publikuje kwotowania petnego panelu.
Oprocz publikacji sredniej w serwisie Reuters publikowane sg kwotowania
kazdego z 16 bankodw.



Pokusa naduzycia przy ustalaniu stop LIBOR

e Stopy LIBOR nie sg oparte na tranzakcjach rynkowych, lecz sg wynikiem
konsensusu panelu bankow.

e Bank dokonujgcy kwotowania nie ma zadnej odpowiedzialnosci za podane
wartosci. Tranzakcje przez niego dokonywane mogg catkowicie odbiegac od
podanego kwotowania.

e Jezeli bank ma problemy finansowe istnieje pokusa zanizania swoich
kwotowan, tak aby uzyskan tansze finansowanie.

e Jezeli bank nie ma problemow finansowych w przeciwnosci do pozostatych
cztonkow rynku istnieje pokusa zawyzenia swoich kwotowan, tak aby utrudnic
pozyskanie finansowania dla bankow z problemami.

e Wyniki kwotowania dla kazdego banku s3 jawne, co stanowi sygnat dla
cztonkow rynku o sytuacji w banku. To stanowi dodatkowy problem dla
uczciwosci kwotowania.



Pokusa naduzycia przy ustalaniu stop LIBOR

Postaramy sie odpowiedzie¢ na nastepujgce pytania:

e Czy banki ustalaty zbyt niskg stope LIBOR tak aby nie sygnalizowac pozostatym
cztonkom rynku o wewnetrznych problemach?

e Czy banki ustalaty zbyt wysokg stope LIBOR na zakonczenie kwartatu, tak aby
zdusi¢ konkurencje?

e Czy taki sam problem wystepuje w stopach WIBOR?

e Co nalezy ulepszy¢ w sposobie ustalania stop LIBOR aby zminimalizowac
pokuse naduzycia?



Polecana lektura

e Stopy LIBOR:

— www.bba.org.uk Oficjalna strona BBA, na ktérej znajdziemy informacje o
mechanizmie kwotowania oraz historyczne kwotowania.

e Pokusa naduzycia:

— ,Panel Discussion on Balancing Financial Stability, Price Stability and Macroeconomic
Stability: How Important Is Moral Hazard?”, William Poole (2008). Artykut stanowi
dobrze opisang pokuse naduzycia w czasach obecnego kryzysu.

e Pokusa naduzycia w ustalaniu stop LIBOR:

— ,Study Casts doubt on key rate”, Carrick Mollenkamp i Mark Whitehouse (2008).
Artykut opisujacy problem.

— ,Herding on the Minimum: Strategic Quote Behaviour in the LIBOR Fixing”, Russell
Poskitt (2008). Bardziej zaawansowany artykut.


http://www.bba.org.uk/

Zaproszenie

ZAPRASZAM NA SEMINARIUM PSEAP

18 grudnia 2008 (czwartek) o godzinie 18:00

sala 408 na Wydziale Nauk Ekonomicznych UW przy ul. Dtugiej 44/50



