Dlaczego pionier rynku finansowego Richard Sandor tworzy najnudniejszy benchmark w Ameryce?
Rozmowa z twdrcg stawki AMERIBOR o wskaznikach stdp procentowych na Swiecie po epoce LIBORu.
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W ciggu ostatnich 50 lat Richard Sandor byt obecny podczas kluczowych wydarzen na rynku
finansowym — m.in. przy tworzeniu i rozwoju kontraktéw futures czy ubezpieczen od katastrof.
Ostatnio opracowat nowy rynek pozyczek miedzybankowych, American Financial Exchange, ktéry
doprowadzit do powstania nowego wskaznika stép procentowych — stawki AMERIBOR.

Sandor juz parokrotnie byt we witasciwym miejscu we witasciwym czasie z whasciwym pomystem.
Ale jak? W koncu na rynkach trzeba by¢ wczesnie, aby byé na czas. Jak to ujgt Sandor — powazne
zmiany w ekosystemie trzeba przewidywad z dziesiecioletnim wyprzedzeniem.

Najnowsze przedsiewziecie Sandora, AMERIBOR, ewoluowato w nastepstwie skandalu wokdt stawki
LIBOR.

Przez dziesieciolecia, LIBOR — wskaznik stopy procentowej, po ktérej 16 globalnych bankdéw udziela
sobie pozyczek — stat sie gteboko zakorzeniony w naszym systemie finansowym, stuzgc jako punkt
odniesienia dla stop procentowych. Ma jednak gteboka, podstawowa wade — polega ona na tym,
ze kwotowania sg deklaratywne, a nie oparte o rzeczywiste transakcje. To sprawito, ze LIBOR byt
podatny na manipulacje. Okoto 2012 r. manipulacje stawkg LIBOR staty sie znane opinii publiczne;j,
a w ciggu nastepnych kilku lat miliardy dolaréw kar natozono m.in. na takie instytucje jak Barclays,
UBS, Royal Bank of Scotland, Citigroup, JPMorgan Chase, Deutsche Bank.

W 2021 r. LIBOR ma zosta¢ wycofany, tworzac miejsce dla alternatywnych benchmarkdw, takich jak
AMERIBOR. W jaki wiec sposdb Sandor po raz kolejny znalazt sie we wtasciwym miejscu we
wiasciwym czasie?

Sandor niedawno spotkat sie z prof. Bobem McDonaldem. Omowili, co sktonito Sandora do
opracowania AMERIBOR, a takze to, jak postrzega wskazniki referencyjne stép procentowych po
epoce LIBORu. Oto fragment tej rozmowy:

McDonald: W 1975 roku pomogtes stworzy¢ rynek kontraktow futures na stopy procentowe. Teraz
jestesmy tutaj, aby porozmawiac o stawce AMERIBOR. Jak zainteresowates sie tym tematem?

Sandor: W 2011 r., po opracowaniu narzedzi stuzgcych do radzenia sobie z kwasnymi deszczami
i globalnym ociepleniem, zamierzaliémy rozwijaé rynek wody. Ale potem przeczytatem, ze duzy bank
zwolnit traderéw za manipulowanie stawkg LIBOR. Doszedtem do wniosku, ze jesli jeden bank to
zrobit, to prawdopodobnie problem ten jest szerszy i nie dotyczy wytgcznie jednego banku.
Uswiadomitem sobie, ze konstrukcja stawki LIBOR byfa wadliwa.

LIBOR nie byt oparty o rzeczywiste transakcje, tylko o deklaratywne kwotowania. Pomyslatem,
ze musimy wymysli¢ co$ nowego.



McDonald: Co ciekawe, wiele osdb widziato problem z konstrukcjg stawki LIBOR. Ale Ty
przewidziates, ze rynek prawdopodobnie sie zmieni, i ze bedzie zapotrzebowanie na inny benchmark.

Sandor: Podobnie byto w przypadku kontraktéw futures na stopy procentowe, wszyscy uwazali,
Zze nowa rzecz jest niepotrzebna. Problemem byto réwniez to, ze stopy procentowe byly zerowe.
Wszyscy moéwili: ,rynek funduszy federalnych (rynek miedzybankowy w USA — przyp. red.) wtasciwie
nie funkcjonuje od 2007/2008 r. To nigdy nie zadziata.”

McDonald: Banki faktycznie pozyczaty sobie pienigdze. Ale podczas kryzysu duze banki zaczety
zawierac transakcje bezposrednio z Rezerwg Federalng. Do 2011 r. wiekszos$¢ traderdw, ktdrzy
zajmowali sie tymi pozyczkami miedzybankowymi, znikneta.

Sandor: Dokfadnie tak. Wtedy ja powiedziatem: ,Cdz, gteboki sen, na ktéry zapadt rynek funduszy
federalnych nie oznacza, ze nie uda sie go ozywic, jesli stopy procentowe przestang oscylowac¢ wokot
zera”.

Nastepnie, w 2014 r., Fed powiedziat: ,LIBOR potrzebuje wymiany”. Okolicznosci staty sie zatem
bardziej sprzyjajgce. W 2015 roku nawigzaliSmy wspdtprace z CBOE: opracowalismy marke
AMERIBOR; umiescilismy kontrakty futures, opcje, ETF i inne instrumenty tego rodzaju na
regulowanej platformie. Sfinalizowalismy wszystko w lipcu, a kilka miesiecy pdziniej stopy
procentowe wzrosty.

Wszystko sprowadzato sie do wyczucia czasu. Nie zdotalibySmy uruchomi¢ American Financial
Exchange teraz, w 2020 roku. Musiata ona powstaé i zacza¢ dziataé, zanim presja na zastgpienie
LIBORu osiggneta szczyt.

Woystartowalismy 11 grudnia 2015 r. z czterema bankami, ktére zawieraty transakcje. Od czterech linii
kredytowych przeszlismy do ponad 1400 dzisiaj, stworzyliSmy niemal 50 miliardéw dolaréw nowego
kredytu na rynku miedzybankowym i przywrécilismy funkcjonowanie rynku funduszy federalnych.

,Banki regionalne, srednie i lokalne udzielajq sobie poZyczek niezabezpieczonych. Daje to przewage
stawce AMERIBOR, poniewaz tworzy aktywa skorelowane z ich wtasnymi kosztami finansowania”
— Richard Sandor.

McDonald: Mysle, ze tym, co prawdopodobnie zaskakuje ludzi w stawce AMERIBOR, gdy styszg o niej
po raz pierwszy, jest sposdb jej obliczania. Zamiast podaza¢ za stopg, po jakiej duze banki moga
pozyczaé pienigdze, bazujesz na rzeczywistych transakcjach przeprowadzonych miedzy bankami
$redniej wielkosci, regionalnymi i lokalnymi. Czy mdgtbys$ powiedzie¢ o tym troche wiece;j?

Sandor: Tak. Pojechaliémy do Tupelo w Missisipi, Bentonville w Arkansas i San Antonio w Teksasie.
Dowiedzielismy sie, gdzie sg najlepsze miejsca z grillowanym jedzeniem w Ameryce!

Z mojego doswiadczenia, jesli chodzi o nowe rynki, pierwszymi graczami nigdy nie sg duze firmy.
Tak wiec pierwszymi uzytkownikami kontraktow futures Ginnie Mae byly banki hipoteczne
w Alabamie, a nie duze nowojorskie firmy. W przypadku obligacji byty to regionalne biura maklerskie,
mate firmy maklerskie, a nie Salomon Brothers.

Tak wiec, aby uzyskac¢ reprezentacje geograficzng i odpowiednig liczbe uczestnikow rynku, najlepiej
byto udac sie do bankéw sredniej wielkosci.



McDonald: Jak to wygladato? Po prostu odwiedzate$ te banki i méwites: ,Swiat, w ktérym teraz
zyjesz, nie bedzie istniat w przysztosci. Chcielibysmy uzyska¢ Twoja pomoc w znalezieniu alternatywy,
ktéra umozliwi ci zawieranie transakcji bezposrednio z innymi bankami?” Czy uzywate$ argumentu,
ze brak koniecznosci zawierania transakcji z wiekszymi bankami jest korzystny?

Sandor: Tak. Zaletg byto stworzenie fintechu peer-to-peer, ktéry umozliwitby pozyskiwanie ptynnosci
od siebie nawzajem. Zatozeniem byto, ze bedzie taniej w sieci peer-to-peer, poniewaz w Bostonie
znajduja sie nadwyzkowe srodki, a w Alabamie istnieje zapotrzebowanie na ptynnosé.

Uznalismy, ze regiony, ktdre szybko sie rozwijaty, bedg miaty zapotrzebowanie na ptynnos¢, podczas
gdy inne regiony, ktére rosty wolniej, bedg miaty nadwyzke ptynnosci. (Nie rdzni sie to od sytuacji,
w ktérej popyt mieszkaniowy jest w Arizonie, Kalifornii i Nevadzie, ale wszystkie pienigdze ulokowane
sg w bankach oszczednosciowych w Nowej Anglii).

McDonald: Interesujg mnie twoje przemyslenia na temat odejscia od stawki LIBOR i roli, jakg moze w
tym wszystkim odegra¢ AMERIBOR. Spojrzatem na dane: warto$¢ nominalna instrumentéw opartych
o stopy procentowe to okoto 450 biliondw dolaréw - wiele z nich odnosi sie do stawki LIBOR.
Ta liczba jest zadziwiajgco duza.

,LAMERIBOR jest mocno skorelowany ze starym LIBORem i najmniej zmienny sposrod wskaznikow
stop procentowych. Naszym celem jest status najnudniejszego benchmarku w Ameryce.” —
Richard Sandor.

Sandor: Tak, to rzeczywiscie zadziwiajgce. Cze$cig tego wyzwania jest znalezienie alternatywy dla
stawki LIBOR. Moze nig by¢ AMERIBOR lub cos innego.

Bedziemy musieli edukowac¢ banki, aby zaczety wykorzystywa¢c AMERIBOR do kredytow
komercyjnych i ostatecznie innych rodzajéw aktywéw: kart kredytowych, kredytéw samochodowych,
hipotek. Ale nie powinno to by¢ skomplikowane, poniewaz LIBOR i AMERIBOR s3 wysoce
skorelowane i mam na mysli korelacje rzedu 98-99 procent. Kwestia edukacji nie jest zatem az tak
problematyczna. Widzimy roéwniez zainteresowanie stawka AMERIBOR ze strony m.in. firm
ubezpieczeniowych czy przedsiebiorstw.

McDonald: Zatem AMERIBOR jest bardziej skorelowany ze stawka LIBOR niz SOFR [alternatywny
benchmark publikowany przez Rezerwe Federalng w Nowym Jorku, ktdry opiera sie na kosztach
finansowania bankéw na jeden dzien (ang. overnight) na podstawie pozyczek zabezpieczonych
obligacjami rzagdowymi].

Sandor: Zgadza sie. SOFR jest doskonaty dla duzych bankow, ktére majg w aktywach rzgdowe papiery
wartoSciowe. Jednak w przypadku naszych bankéw regionalnych, srednich i lokalnych, ich brak
znajomosci tego rynku sprawia, ze przejscie na AMERIBOR jest tatwiejsze.

McDonald: Wydawato mi sie, ze SOFR jest blizszy stopie wolnej od ryzyka, poniewaz jest
zabezpieczony obligacjami skarbowymi.

Sandor: Tak. Ale banki regionalne, srednie i lokalne, udzielajg sobie pozyczek niezabezpieczonych.
Daje to przewage stawce AMERIBOR, poniewaz tworzy aktywa skorelowane z ich wtasnymi kosztami
finansowania.



McDonald: To pozwala im zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem. Tak wiec, gdyby zaréwno AMERIBOR, jak
i SOFR istniaty podczas ucieczki do jakosci w 2007/2008 r. - kiedy inwestorzy przesuwali swoj kapitat
z bardziej ryzykownych inwestycji na bezpieczniejsze - uwierzysz, ze SOFR by przegrat, a AMERIBOR
lepiej by odzwierciedlat koszty finansowania?

Mysle, ze zaletg stopy AMERIBOR jest takze to, ze nie jest ona powigzana z dostepnoscig rzgdowych
papieréw wartosciowych. Poniewaz jesli nastgpi naglty spadek podazy lub wzrost popytu, SOFR moze
skakad.

Sandor: Tak, mniej wiecej cos takiego stato sie we wrzesniu 2019 r., gdy kwestie techniczne
spowodowaty skokowy wzrost SOFR, podczas gdy AMERIBOR pozostat stosunkowo stabilny.
AMERIBOR jest mocno skorelowany ze starym LIBORem i najmniej zmienny sposréd wskaznikow stop
procentowych. Naszym celem jest status najnudniejszego benchmarku w Ameryce.

Przejdzmy do trudniejszej kwestii: teoretycznie koniec LIBORu nastgpi w 2021 r. Co sie stanie ze
wszystkimi instrumentami i umowami odnoszgcymi sie do tej stopy po 2021 r.?

McDonald: Jak myslisz, jak wszystko bedzie wygladac za piec¢ lat?

Sandor: LIBOR byt wyjatkowy, poniewaz stat sie wszechobecny i wszyscy go uzywali. Mysle, ze Swiat
za piec lat bedzie miat wybdr. Masz rézne rodzaje ropy naftowej, masz trzy rodzaje kontraktow
futures na pszenice i masz wiecej indekséw gietdowych niz akcji (Dow Jones, S&P, Nasdaq, Russell
Value Linia, large cap, small cap, intermediate cap). Istnieje duzy wybor.

Duze banki, agencje rzgdowe i miedzynarodowe korporacje prawdopodobnie wybiorg stope wolng
od ryzyka. Niektdrzy uczestnicy rynku wybiorg AMERIBOR, inni wybiorg cos innego.

McDonald: A to po prostu odzwierciedla fakt, ze rézne instytucje majg rézne potrzeby. Chciatbys co$
dodac?

Sandor: Wydaje mi sie, ze odejscie od LIBORu nie jest az tak duzym wyzwaniem, jak ludzie mysla. To
tak jak strach, ktoéry istniat w 1999 roku wokét Y2K: ,,Zblizamy sie do nowego tysigclecia; $wiat sie
zatrzyma, a niebo spadnie! ” A potem nagle mijasz te date i nic sie nie dzieje.

Mysle, ze nasz system finansowy jest bardziej elastyczny, niz ludzie obecnie sadza.



