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Indeks VIX - zabezpieczenie czy zagrozenie?
Konsekwencje finansjalizacji ,,wskaznika strachu”!

Wstep

Indeks VIX? powstal na poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku i szybko zy-
skat popularno$¢ jako ,,wskaznik strachu”, ukazujacy nastroje inwestoréw. Po-
czatkowo jego wartoS¢ byta czysto matematyczng funkcja zmiennoSci implikowa-
nej na rynku akcyjnym. Dopiero w 2004 r. wprowadzono kontrakty terminowe na
indeks VIX, ktory tym samym stat si¢ obiektem spekulacji rynkowej, a na jego
warto$¢ zaczely wplywac réwniez (posrednio) sily popytu i podazy na rynku in-
strumentow pochodnych, dla ktorych stat si¢ aktywem bazowym (Whaley 2009).

Zastosowania indeksu VIX wykraczaja daleko poza Srodowisko inwestorow.
Jest on obserwowany takze przez ekonomistow, poniewaz znajduje si¢ w wielu
modelach dotyczacych polityki makroostroznos$ciowej czy warunkéw finanso-
wych. Istotne zatem jest wykazanie, ze mechanizmy rzadzace indeksem VIX
ulegly wyraZznej zmianie na skutek jego finansjalizacji, co moze mie¢ wplyw na
formutowanie mylnych wnioskdw na podstawie jego analizy.

Ekspansywna polityka monetarna bankéw centralnych prowadzona po kryzy-
sie z 2008 r. doprowadzila do spadkdw stdp zwrotu oraz wzrostu korelacji miedzy
stopami zwrotu z tradycyjnych aktywow. Spowodowato to wzmozone zaintere-
sowanie instrumentami opartymi na zmiennoSci. Specyficzne wtasciwosci kon-
traktow terminowych na VIX (stromo rosnaca krzywa terminowa) sprawily, ze
w warunkach niskiej zmiennoS$ci krotka pozycja w takich instrumentach przyno-
sita stabilne zyski.
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W swej pierwotnej formie strategia ta byta dostepna jedynie dla inwestorow
instytucjonalnych, dysponujacych odpowiednio duzym kapitalem. Aby umozliwi¢
dostep do rynku zmiennoSci szerszemu gronu inwestorow detalicznych, stworzo-
no instrumenty typu ETN (Exchange Traded Notes), ktore sa notowane na giel-
dzie i umozliwiajg inwestorom indywidualnym spekulacje na tym rynku. Zada-
niem tych instrumentdw jest odwzorowywanie indeksu sktadajacego si¢ z koszyka
kontraktow terminowych na indeks VIX, a nie samego indeksu VIX. Oznacza to,
ze w diugim terminie ich stopa zwrotu jest znaczaco rézna od stopy zwrotu z in-
deksu VIX. Po drugie, zasady obrotu instrumentami ETN (sposob ich wyceny czy
zasady umorzen) sprawialy, ze emitenci byli zmuszeni do dokonywania duzych
transakcji na rynku kontraktéw terminowych, ktore rodzily ryzyko destabilizacji
notowan.

Przedmiotem naszych badan sa poSrednie i bezpoSrednie zalezno§ci miedzy
rynkiem ETN, indeksem VIX oraz rynkiem akcyjnym. Celem artykutu jest wyka-
zanie, ze informacyjna rola notowan indeksu VIX zostata zaburzona, na skutek
wzrostu popularnosci instrumentéw ETN na zmienno§¢. Ponadto wykazujemy,
ze rodzi to zagrozenie dla stabilnoSci finansowej. Dotychczasowe badania nad in-
strumentami ETN na VIX skupialy si¢ na problemie z perspektywy inwestora lub
dotyczyty jedynie efektywnosci samego rynku ETN. W naszej pracy podejmujemy
sie analiz w szerszej perspektywie, wskazujac znaczenie rynku ETN dla stabilnoSci
systemu finansowego. Postugujemy si¢ w tym celu studium przypadku wydarzen
z 5 lutego 2018 r., gdy doszio do najsilniejszego w historii jednodniowego wzro-
stu indeksu VIX. Stawiamy teze, ze najsilniejszy w historii jednodniowy wzrost
indeksu VIX wywotany byt wydarzeniami na rynku ETN, co zaburza dotychczas
obserwowane zalezno$ci. Oznacza to, ze zmiana cen kontraktow terminowych
spowodowala zmian¢ poziomu aktywa bazowego, a nie na odwrot. Zapropono-
waliSmy nastepujacy mechanizm transmisji: wymuszone transakcje emitentOow
ETN na rynku kontraktow terminowych na VIX (wynikajace z zarzadzania za-
bezpieczaniem ekspozycji) moga prowadzi¢ do szokéw cenowych, ktore nie beda
wynika¢ z czynnikow fundamentalnych, lecz ,,technicznych” — braku ptynnosci
i koniecznoS$ci zamykania duzych pozycji. Szoki te przenosza si¢ nast¢pnie na
rynek akcyjny oraz na sam indeks VIX.

Ukazujemy réwniez, w jaki sposdb silny, ale niezwigzany z czynnikami fun-
damentalnymi wzrost indeksu VIX prowadzi¢ moze do btednej oceny stanu go-
spodarki. Po pierwsze, nienaturalnemu pogorszeniu ulegajg wskazniki warunkow
finansowych, ktore sg istotnym czynnikiem branym pod uwage chociazby przy
prowadzeniu polityki monetarnej. Co wiecej, taki wzrost wartosci VIX-a prowa-
dzi¢ moze do nieuzasadnionych sygnatow w modelach wczesnego ostrzegania
przed kryzysami finansowymi. Proponujemy rozwiazania, ktére moga wyelimino-
wac takie ryzyko.

Niniejszy artykut wpisuje si¢ w nurt systemowej analizy rynku instrumentéw
ETN. Traktujemy go jednak jako cze$¢ sktadowa szerszego problemu, w ktorego
centrum znajduje si¢ zaburzona rola informacyjna indeksu VIX. Nasz wktad w li-
terature przedmiotu jest wieloraki. Po pierwsze, przedstawiamy uwarunkowania
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rynkowe, ktore doprowadzity do masowej popularno$ci ETN-O0w na zmiennos¢,
pomimo wykazanej przez wielu badaczy niekorzystnej struktury stopy zwro-
tu z takowej inwestycji. Po drugie, ukazujemy doktadny mechanizm transmisji,
przez ktory szoki na rynku ETN poprzez rynek kontraktéw terminowych na VIX
przenosily si¢ na kasowy rynek akcyjny. Jako pierwsi przedstawiamy kompletne
studium przypadku wydarzen z 5 lutego 2018, nazwanego przez praktykow ryn-
kowych ,,VIX tantrum”3. Dodatkowo wskazujemy, jakie konsekwencje dla sfe-
ry realnej i stabilnoSci systemu finansowego maja tak gwaltowne i niezwigzane
z fundamentami zmiany poziomu indeksu VIX.

Pierwsza cz¢$¢ artykutu poswigcona jest samemu indeksowi VIX — jego histo-
rii, wlasciwoSciom oraz znaczeniu dla gospodarki. Druga przedstawia uwarunko-
wania gospodarcze, ktére doprowadzily do gwaltownego wzrostu popularnosci
strategii sprzedawania zmiennoSci. W trzeciej gruntownie opisany zostaje in-
strument ETN, ze szczeg6lnym uwzglednieniem jego wad i ograniczen. Czwarta
czeS¢ przedstawia aktualny stan badaf zwiagzanych z tg tematyka. W kolejnej za-
prezentowano studium przypadku krachu na indeksie VIX z dnia 5 lutego 2018.
Ostatnia cze$¢ zawiera podsumowanie i wnioski.

1. Charakterystyka indeksu VIX i jego znaczenie dla rynkow
finansowych

Indeks VIX zostat utworzony w 1993 r. w dwoch celach. Pierwszym z nich byto
stworzenie wskaznika umozliwiajacego pomiar krotkoterminowej zmiennoSci
rynkow. W celu umozliwienia porownan z okresem przeszlym obliczono wsteczne
wartoSci az do poczatku 1986 roku. Wybor daty byt nieprzypadkowy, poniewaz za
przetomowy moment, ktory sprawil, ze kwestia zmiennoSci rynku przykuta wigk-
szg uwage inwestorow, uznaje si¢ Czarny Poniedziatek — 19 pazdziernika 1987 r.,
kiedy to indeks Dow Jones stracit na wartosci 22,6% (Y.N. Lin i A.Y. Lin 2016).
Drugim celem utworzenia VIX-a byto zapotrzebowanie na indeks, ktory statby
si¢ bazg dla instrumentdéw pochodnych na zmienno$¢. Nieco ponad dekade¢ od
utworzenia indeksu, ktéry sam w sobie nie jest instrumentem inwestycyjnym,
CBOE wprowadzito kontrakty terminowe oraz opcje na VIX. Stato si¢ to od-
powiednio w marcu 2004 r. oraz lutym 2006 r. (Luo i Zhang 2012). Dzigki temu
inwestorzy uzyskali mozliwo$¢ zabezpieczania si¢ przed naglym wzrostem zmien-
nosci, ktoremu towarzysza zazwyczaj silne spadki na rynkach akcji. Zmienno§¢
stata si¢ jednocze$nie obiektem spekulacji rynkowej. Kilka lat p6zniej na rynku
pojawily si¢ instrumenty ETF oraz ETN, dla ktérych instrumentem bazowym byt
indeks VIX, a dokfadniej kontrakty terminowe na ten indeks (Liu i Dash 2011).
Podstawowa funkcjg indeksu VIX jest mierzenie zmiennoSci implikowanej,
czyli tej, ktorej inwestorzy oczekuja w przysztosci. Jego poziom jest wigc determi-

3 Krotki opis tego wydarzenia i jego powiazaf z rynkiem ETN znalazt si¢ w raporcie kwartalnym BIS
(Borio i in. 2018).
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nowany przez obecne ceny opcji na indeks S&P 500 oraz przedstawia oczekiwang
zmienno$¢ w ciagu najblizszych 30 dni (Whaley 2009). Indeks VIX nazywany jest
czesto ,,indeksem strachu”. Wzrosty indeksu sa najczeSciej silnie powigzane ze
spadkami indeksu S&P 500. Wynika to z dominujacej roli opcji put, ktore zy-
skujg na wartos$ci w momencie spadkéw na gietdzie, oraz lewostronnej sko$nosci
rozktadu stop zwrotu na rynku gieldowym. Struktura terminowa kontraktow na
VIX przyjmuje przez wigkszo$¢ czasu forme contango* (Liu i Dash 2011). Jest
to spowodowane niepewnoscig co do przysztosci, ktoéra wyrazana jest jako pre-
mia terminowa na rynku opcji — im diuzszy termin zapadalnoSci, tym wyzsza pre-
mia. W rezultacie tzw. rolowanie pozycji, czyli kupowania kolejnego kontraktu
w zwiazku z zapadaniem obecnego, wigze si¢ ze strata. Jest ona tym wigksza,
im wigksze jest nachylenie krzywej terminowej. Odwrocenie krzywej terminowej
i przyjecie struktury backwardation’ oznacza, ze inwestorzy oczekujg podwyzszo-
nej zmienno$ci w najblizszym czasie lub niedawno mial miejsce silny jej wzrost
(Kawa i Waller 2018).

Indeks VIX jest istotny nie tylko dla inwestoréw na rynku zmiennoSci i ryn-
ku akcyjnym. Ma on znaczenie dla niemal wszystkich uczestnikow miedzyna-
rodowych rynkéw finansowych, a takze dla catej gospodarki. We wspoiczesnej
gospodarce jednym z kluczowych parametrow staly si¢ tzw. warunki finansowe
(ang. financial conditions), czyli poziom zmiennych na rynku finansowym, ktore
wplywaja na aktywnoS¢ w strefie gospodarki realnej. Sa one waznym czynnikiem,
branym pod uwage przy decyzjach o ksztalcie polityki monetarnej. Przyktado-
wo, w zapiskach z poszczegllnych posiedzeni Komitetu Otwartego Rynku, fra-
za ,warunki finansowe” pojawiata si¢ w okresie od stycznia 2015 r. do stycznia
2019 r. w 31 z 33 przypadkoéw. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu ze
stycznia 2019 r. prezes Fed J. Powell wypowiedziat fraze¢ ,warunki finansowe”
az 15 razy. Podczas poprzednich konferencji czynit to 13 i 11 razy®. Ksztattowa-
nie si¢ warunkéw finansowych jest zatem jedna z silnie zyskujacych na znaczeniu
zmiennych, ktére decydenci biora pod uwage podczas podejmowana decyzji do-
tyczacych ksztattowania polityki monetarnej. Indeks VIX stanowi za§ sktadowa
niemal wszystkich indeksdw obrazujacych poziom warunkéw finansowych, czy tez
napi¢c finansowych (ang. financial stress). Stanowi on piata najwazniejsza sktado-
wa spoérod miar ryzyka w indeksie publikowanym przez oddzial Fed w Chicago
(ANFCI"). Innymi przykiadami sg publikowane przez oddzialy Fed w St. Louis
i Kansas indeksy STLFSI® i KCFSI® oraz indeks autorstwa jednej z agend De-
partamentu Skarbu USA OFR FSI'?, wszystkie zawierajace w swojej formule in-
deks VIX.

Oznacza to dodatnie nachylenie krzywej terminowe;j.

Oznacza to ujemne nachylenie krzywej terminowe;j.

Obliczenia wlasne na podstawie transkrypcji z konferencji prasowych po posiedzeniach FOMC.
Chicago Fed’s New Adjusted National Financial Conditions Index.

St. Louis Fed Financial Stress Index.

Kansas City Financial Stress Index.

10 Office of Financial Research Financial Stress Index.

4
5
6
7
8
9



472 Btazej Kiermasz, Mikotaj Kszczotek

Innym zastosowaniem indeksu VIX jest uzycie go jako zmiennej objasniajace;j
w modelach wczesnego ostrzegania (ang. early warning systems). Ich celem jest pro-
gnozowanie, z odpowiednim wyprzedzeniem, wystapienia kryzysu bankowego lub
finansowego. Sa one powszechnie uzywane przez banki centralne do oceny stabilno-
Sci systemu finansowego, a ich wskazania majg wplyw na wysoko$¢ antycyklicznego
bufora kapitalowego, a co za tym idzie na ksztalt prowadzonej polityki makroostroz-
nosciowej (Alessi i in. 2015). VIX jest wazng zmienng w modelach proponowanych
przez Bush (Alessi i in. 2015), Banbule i Pietrzaka (2017) czy Li (2015).

2. Pulapka niskiej zmiennosci i handel instrumentami
opartymi na zmiennoSci

Putapka niskiej zmiennoSci to sytuacja, w ktorej stymulacja monetarna przekiada
si¢ na wzrost cen aktywdéw finansowych oraz spadek zmiennoSci, podczas gdy ry-
zyka ze strony realnej gospodarki rosna. Jak wskazuja Lucca, Roberts i Van Tas-
sel (2017), niska zmienno$¢ ma negatywny wplyw na postrzeganie stabilnoSci
finansowe;j.

Rysunek 1
Schemat pulapki niskiej zmienno$ci
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Zrodio: Algebris (UK) Limited.

Moze ona prowadzi¢ m.in. do nizszych wymogdw depozytowych zwigzanych
z zabezpieczeniem pozycji. To z kolei przekfada si¢ na wigksze wykorzystywania
dzwigni finansowej, co oznacza, ze nawet niewielkie spadki wycen aktywOw moga
powodowac znaczne straty, co moze mie¢ destabilizacyjny wplyw na caly system
finansowy. Podsumowujgc, obserwowana w danym momencie niska zmiennos¢
prowadzi w wielu przypadkach do wyzszej zmiennoSci w przysztosci.
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Srodowisko niskich stop procentowych oraz nadplynnos¢ sektora finansowego
w drugiej dekadzie XXI wieku sprawily, ze wielu inwestoréow instytucjonalnych
rozpoczelto poszukiwanie alternatywnych zrédet dochodu, dodatkowej dochodo-
wosci (ang. search for yield). Jedng z metod okazalo si¢ sprzedawanie zmiennosci.
Strategia ta stala si¢ popularna gtoéwnie z dwoch powoddéw. Po pierwsze, panujaca
na rynku nadplynno$¢ zmniejszala ryzyko gwattownych spadkow cen aktywdw,
co wigzatoby si¢ z silnym wzrostem zmiennoSci. Po drugie, aby strategia ta byfa
zyskowna, zmiennoS¢ wcale nie musiata dalej spadaé — wystarczyto, aby silnie nie
wzrosta. Byto to spowodowane wspomniang wcze$niej dodatnio nachylong krzy-
wa terminowa kontraktow na VIX. Utrzymywanie stalej w czasie dlugiej pozycji
przynosito straty, ale juz utrzymywanie pozycji krotkiej byto Zrodtem niewielkich,
lecz stabilnych zyskow. Dopiero w momencie naglego wzrostu zmiennosci poja-
wialy sie straty, ktore jednak mogly znaczaco przewyzszy¢ wezesniejsze wielomie-
sieczne zyski. Strategia ta byta bardzo popularna — wedltug styczniowej ankiety
Global Fund Manager Survey przeprowadzanej przez Bank of America Merrill
Lynch, zostala uznana przez inwestoréw instytucjonalnych!! za najbardziej ,,za-
tloczong strategi¢” (ang. crowded trade), tzn. najbardziej popularng i jednocze-
S$nie z jednostronnym pozycjonowaniem (Hartnett, Woodard i Ricketts 2018).
Dodatkowo wystepowal tu mechanizm sprzezenia zwrotnego. Stosowanie na
duza skale strategii sprzedajacych zmiennos$¢ powodowato jej dodatkowy spadek,
a ewentualne niewielkie wzrosty byly natychmiast niwelowane, poprzez zajmo-
wanie nowych pozycji krotkich (Burger 2017). W rezultacie, w 2017 r. wartos¢
VIX-a spadta do poziomu ponizej 10 pkt., ktory jedyny raz w historii notowany
byt w 2006 roku. Ponadto §redni poziom indeksu VIX w 2017 r. byt znaczaco niz-
szy od tych obserwowanych w poprzednich latach. Premia za ryzyko zmiennoSci
indeksu S&P 500, rozumiana jako oczekiwana stopa zwrotu z pozycji krotkiej
w instrumencie variance swap (Van Tassel i Vogt 2016), spadta w 2017 r. do pozio-
mow zblizonych do zera (Lucca, Roberts i Van Tassel 2017), ktdre ostatni raz no-
towano w okresie przed kryzysem subprime. W zapiskach z posiedzenia Komitetu
Otwartego Rynku Amerykanskiej Rezerwy Federalnej z czerwca 2017 r. znalazty
si¢ wzmianki o obawach czeéci decydentdéw dotyczacych ograniczonej zmiennoSci
rynkowej polaczonej z niska premig za ryzyko na rynkach akcji. Ich zdaniem mo-
glo to stanowi¢ zagrozenie dla stabilno$ci finansowe;j!2.

Strategia sprzedawania zmiennoSci poczatkowo byta jednak dostepna jedynie
dla inwestorow instytucjonalnych. Bariery wejScia w postaci duzej wartosci no-
minalnej kontraktow terminowych na VIX oraz trudno$¢ w utrzymywaniu stalej
ekspozycji skutecznie ograniczaly mozliwoS$¢ jej zastosowania przez detalicznych
inwestordéw indywidualnych. Dopiero pojawienie si¢ produktéw ETN z ekspozy-
cja na spadki indeksu VIX zdemokratyzowato dostep do tego typu strategii. Ich
zakup byt bardzo prosty i dostepny dla kazdego inwestora. Mozna zakiadac, ze
duza cze$¢ z nich nie znata dokfadnego mechanizmu stosowanej strategii i nie

11" Ankietowanych bylo 183 zarzadzajacych aktywami o tacznej sumie 526 mld USD.
12 Federal Open Market Comitee, Minutes of the Federal Open Market Committee, June 13-14, 2017.
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byta Swiadoma zwiazanego z nig ryzyka. Zacheta do inwestycji byly stabilne zyski
w poprzednich latach. W szczytowym momencie kapitalizacja rynku odwrotnych
ETN na VIX wynosita ok. 3,6 mld USD (Kawa i Alloway 2018). W dalszej cz¢Sci
artykutu omowiony zostanie dokladnie ten instrument oraz jego wplyw na stabil-
no$¢ systemu finansowego.

3. Instrumenty ETN - charakterystyka i stan badanh

ETN jest to niezabezpieczony instrument dtuzny, ktérym obrét odbywa si¢ na
publicznym rynku gietdowym. W dniu zapadalno$ci emitent zobowigzany jest
wyplaci¢ inwestorowi kwote rowng jego aktualnej wartoSci nominalnej, zaleznej
od zachowania indeksu, na ktérym dany ETN jest oparty. Do czasu zapadalno-
Sci (umorzenia) emitent nie ponosi zadnych kosztéw obstugi zadluzenia — nie
sa wyplacane ani kumulowane odsetki (Goltz i Stoyanov 2013). Instrumenty te
moga by¢ nabywane i zbywane na rynku pierwotnym (bezposrednio u emitenta)
lub tez na rynku wtérnym w obrocie gietdowym. Inwestor, nabywajac instrument
ETN, uzyskuje ekspozycje na ryzyko rynkowe oraz na ryzyko kredytowe emiten-
ta. Jest to gtéwna rdznica w stosunku do instrumentu ETE w ktorym inwestor
ponosi jedynie ryzyko rynkowe, a ryzyko kredytowe jest ograniczone do mini-
mum i dotyczy gietdy, a nie emitenta. Kolejng r6znicg miedzy tymi instrumentami
jest sposob ich tworzenia. W przypadku ETF-6w podmioty instytucjonalne maja
mozliwo$¢ wymiany fizycznych aktywOw, na ktorych oparty jest ETF na jednostki
uczestnictwa. W momencie gdy warto$¢ rynkowa jednostki uczestnictwa odbiega
znaczaco od modelowej wyceny, umozliwia to osiggniecie zysku arbitrazowego.
Mechanizm taki sprawia, ze owe odstepstwa zazwyczaj s3 jedynie krotkotrwate
(Hancock 2013b). Z kolei ETN-y danego typu mogg by¢ emitowane jedynie przez
jeden okreslony podmiot (najczesciej sa to banki). W przypadku gdy ich podaz na
rynku wtornym jest wyraznie mniejsza niz popyt (np. gdy banki nie moga zwigk-
szy¢ emisji z powodu ograniczania ekspozycji na ryzyko), jednostki uczestnictwa
sg notowane na rynku wtornym z wyrazng premia w stosunku do swojej wyceny
nominalnej (Alexander i Korovilas 2012b). Dodatkowo, za animacj¢ na rynku
wtornym odpowiada w wigkszoSci przypadkdéw jedynie emitent, nie posiadajac
obowigzku kwotowania z okreSlong maksymalng wartoScig spreadu. Moze to ge-
nerowac znaczne koszty transakcyjne, a takze problemy z ptynnoscia (Hancock
2013a). Pierwszy ETN zostal stworzony w 2009 roku. Od tego czasu na rynku
powstato wiele ETN-6w, bazujacych na rozmaitych instrumentach — surowcach,
indeksach akcyjnych czy walutach.

Krotka historia rynku instrumentoéw ETN opartych na VIX i jego relatywnie
niska kapitalizacja sprawily, ze istnieje ograniczona literatura poSwigcona tej te-
matyce. Cechami wspdlnymi niemal wszystkich publikacji jest podkreslenie ryzyka
zwigzanego z tg klasg aktywow oraz zwrdcenie uwagi na fakt, ze w dlugim terminie
rezultaty inwestycji w ETN-y sa wyraZnie gorsze niz stopa zwrotu z samego indek-
su VIX, co wynika gtéwnie z dodatnio nachylonej krzywej terminowej kontraktow
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terminowych na VIX. Jako pierwsi ten temat poruszyli Husson i McCann (2011),
dwa lata po wyemitowaniu pierwszego ETN-a. Do takich samych konkluzji doszli
réwniez Liu i Dash (2011) oraz Whaley (2009), ktory wyliczyl, ze inwestorzy po-
siadajacy w portfelu krotkoterminowe fundusze ETN poniesli w latach 2009-2013
taczng strate w wysokosci 4 mld USD (2013). Hancock (2013a) sprawdzat racjo-
nalno$¢ inwestycji w ETN-y, badajac osiagane historycznie stopy zwrotu. Okaza-
to sig, ze dla zadnego z analizowanych scenariuszy zyski w dtugim terminie nie
przewyzszaly tych ze strategii polegajacej na zakupie kontraktow terminowych na
indeks S&P 500. Dodatkowo, autor nie uwzglednit w swoich wyliczeniach kosztow
transakcyjnych, ktore na rynku ETN moga by¢ znaczace, co dodatkowo pogorszy-
toby wyniki analizowanych strategii. Z kolei Bahaji i Aberkane (2016) za pomoca
teoretycznych modeli wykazali, ze dodanie do portfela akcji, obligacji i aktywow
pienieznych kontraktow terminowych na indeks VIX moze polepszy¢ parame-
try optymalnego portfela, jesli jego wtasciciel cechuje si¢ awersja do ryzyka. We
wszystkich tych pracach autorzy analizowali instrument ETN z perspektywy in-
westora, badajac racjonalno$¢ inwestycji, analizujac osiagane stopy zwrotu i ich
determinanty. Dopiero Alexander i Korovilas (2012b) zwrdcili uwage na proces
kreacji i umorzen ETN-0w oraz na sposob, w jaki emitenci zabezpieczaja swo-
je pozycje i dokonujg zmiany sktadu portfela wynikajace ze zmiany czasu zapa-
dalnosci kontraktow (ang. rebalancing). Przedstawili, w jaki sposob mechanizmy
te moga doprowadza¢ do zaburzen na rynku kontraktow terminowych na VIX
i zaproponowali rozwigzania, ktore moglyby wyeliminowac¢ takie ryzyko. Kolejna
praca, w ktorej rynek ETN zostal przedstawiony w sposob systemowy, jest artykut
Goltza i Stoyanova (2013). Skupili si¢ oni na zjawisku utrzymywania si¢ niera-
cjonalnej premii w warto$ci rynkowej jednostek ETN w stosunku do ich warto-
Sci teoretycznej. Wskazali mechanizmy, ktore wyjaSniaja takie zachowanie. Arty-
kut bazowat na glo$nym incydencie z 2012 r., zwigzanym z nieprawidtowoSciami
w emitowaniu instrumentu TVIX przez Credit Suisse!3.

W ostatnich latach zdecydowanie najwieksza popularnoscia cieszyty si¢ ETN-y
oparte na zmienno$ci (Whaley 2013). W praktyce oznaczalo to, ze ich indeksem
referencyjnym byly kontrakty terminowe na indeks VIX, a doktadnie koszyk kon-
traktéw utrzymujacy staly termin zapadalnoSci (ang. constant maturity futures).
Ich doktadny mechanizm dziatania zostanie opisany w dalszej czeSci artykutu.
Oprocz standardowych ETN-6w pojawily sie rowniez ETN-y odwrotne (ktore
odwzorowywaly krotka pozycje w indeksie bazowym) oraz ETN-y lewarowane,
a takze kombinacja ich obu.

Teoretycznie ETN na VIX pozwala na otwarcie ekspozycji na zmiany indek-
su VIX. Nie jest to jednak precyzyjne okreSlenie. Po pierwsze, jak juz wcze$niej
wspomniano, sam indeks VIX nie jest przedmiotem bezpoSredniego handlu,
tak wigc ekspozycja dotyczy kontraktow terminowych na indeks VIX. Z opisa-

13 Credit Suisse zdecydowat o zaprzestaniu emisji ETN-a TVIX, co spowodowalo silne wzrosty jego
notowan na rynku wtérnym. Po kilku miesiagcach niespodziewanie powrdcil jednak do jego emitowania, co
spowodowalo gwaltowny spadek ceny, o ok. 60% w przeciagu dwoch sesji.
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nych wczesniej powoddéw, w diugim terminie stopa zwrotu z indeksu VIX rézni
sie¢ znaczaco od stopy zwrotu z kontaktéw terminowych na index VIX, pomimo
ze korelacja jednodniowych stop zwrotu wynosi nawet 99% (Husson i McCann
2011). Oznacza to, ze kontrakty terminowe, a wigc i ETN-y, stanowig skuteczne
zrédto ekspozycji na indeks VIX jedynie w krotkim terminie. Diugoterminowa
inwestycja w ETN doprowadzi¢ moze nawet do utraty catego kapitatu (w ramach
normalnych rynkowych warunkéw), przed czym przestrzega wprost w opisie in-
strumentu jeden z jego emitentow — Credit Suisse (Whaley 2013).

VXX ETN (podobnie jak wigkszo$¢ krotkoterminowych ETN-6w) jest opar-
ty na indeksie SPVXSTR. Indeks ten kalkuluje zwrot z portfela, stanowigcego
kombinacje¢ jedno- i dwumiesigecznych kontraktow terminowych na indeks VIX.
Ich proporcja jest stale taka, ze taczny wazony termin zapadalnoSci kontraktow
dla calego portfela wynosi jeden miesiac. Kazdego dnia, w ramach dostosowa-
nia portfela, sprzedawana jest pewna ilo$¢ kontraktow miesigcznych, a kupowa-
na dwumiesi¢cznych. Raz w miesigcu w portfelu znajduja sie jedynie kontrakty
dwumiesi¢czne, ktore jednak w nastepnym dniu stajg si¢ miesiecznymi i caly cykl
rozpoczyna si¢ od nowa. Dzienny zwrot z portfela zalezy zatem od dwoch czynni-
kow — zmiany cen kontraktu terminowego w ciagu sesji oraz wyniku z transakcji
stanowigcych dostosowanie portfela (Husson i McCann 2011).

Doktadny wzor na warto$¢ indeksu SPVXSTR dla dnia # ma posta¢ (Deng,
McCann i Wang 2012):

SPVXSTR, = SPVXSTR, _, * (1 + FPR, + TBR)),

gdzie: TBR, oznacza zwrot z aktualnego 91-dniowego amerykanskiego bonu
skarbowego, a FPR, to zwrot z portfela dwoch kontraktéw terminowych, okre-
Slony wzorem:

wi s P twy %Py

FPR, = -1,

Wit ¥ P +wo 1 % B

gdzie: P, i P, to ceny odpowiednie miesigcznego i dwumiesi¢cznego kontraktu
terminowego na VIX, awy iw, to ich odpowiednie wagi w portfelu, dane wzorami:
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gdzie M, to liczba dni roboczych w calym okresie miedzy zapadalnoScia blizsze-
go oraz dalszego kontraktu, a N, to aktualna liczba dni roboczych miedzy ¢ + 1
a dniem zapadalnosci najblizszego kontraktu.

W przypadku kontraktow terminowych na indeks VIX przez wigkszo$¢ czasu
kontrakt dwumiesieczny jest drozszy niz miesi¢czny. Oznacza to, Ze z tej czeSci
transakcji (sprzedaz kontraktu krotszego i kupno dtuzszego) portfel notuje sys-
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tematyczne straty. Skutkuje to tym, ze w dtugim okresie, szczegdlnie przy niskiej
zmiennoS$ci indeksu VIX, w portfelu akumulowane sa wyrazne straty. W przypadku
ETN-6w odwrotnych straty z dostosowania portfela zamieniane sg jednak w zyski.
Portfel utrzymuje bowiem pozycje krotka i codziennie kupuje kontrakt miesiecz-
ny (taniej) i sprzedaje dwumiesi¢czny (drozej). W takim wariancie wyraZznie wzra-
sta ryzyko poniesienia strat w wyniku wzrostu indeksu VIX. Statystycznie wzrosty
VIX-a sa duzo gwaltowniejsze i wigksze niz jego spadki (Whaley 2009).

Dla zrozumienia mechanizmu transmisji szokdw z rynku ETN, poprzez indeks
VIX, na rynek akcyjny kluczowe jest ukazanie procesow dostosowania portfela
oraz zabezpieczenia ekspozycji przeprowadzanego przez jego wystawce. Wystawca
instrumentu co do zasady nie powinien ponosi¢ ryzyka rynkowego z tego tytutu.
Sposobem neutralizacji ekspozycji jest dla niego zawarcie odpowiedniej transakcji
na rynku kontraktow terminowych na indeks VIX. Innymi alternatywami sg opcje
na VIX (w tym strategie takie jak straddle czy strangle) czy tez bardziej zlozone
strategie, wykorzystujace instrumenty typu variance swap (Goltz i Stoyanov 2013).
Wzrost wolumenu transakcji na rynku ETN spowodowatl wigc analogiczny wzrost
liczby transakcji na rynku kontraktow terminowych na VIX poprzez zabezpiecza-
nie pozycji klientéw przez wystawcoéw ETN-6w. Sredni wolumen transakcji na kon-
traktach terminowych na VIX w latach 2005-2009 wynosit dla kontraktu o naj-
blizszym terminie zapadalnosci okoto tysigc. Srednia dla 2017 r. (okres do maja)
wynosita juz 96 tys. (Burger 2017). Co wigcej, wolumeny na rynku ETN wzrosly tak,
ze w zasadzie zmiana pozycjonowania na tym rynku stala si¢ istotniejsza w procesie
cenotworczym niz rynek kontraktow terminowych na VIX, ktory mial by¢ nasla-
dowany (Alexander i Korovilas 2012a). Z kolei rynek kontraktéw terminowych na
VIX jest silnie powigzany z rynkiem akcyjnym. Dealerzy na tym rynku zabezpiecza-
ja czes¢ swoich pozycji (wynikajacych m. in. z obstugi zleceni wystawcow ETN-6w)
ekspozycja na rynku akcyjnym. Poza tym wiele funduszy hedgingowych wykorzy-
stuje strategie arbitrazowe, bazujace na korelacji migdzy notowaniami S&P 500
a kontraktami terminowymi czy ETF-ami na VIX (Borio i in. 2018).

Codzienna zmiana instrumentu bazowego (rozumianego jako koszyk kon-
traktéw terminowych) wymaga réwniez codziennego dostosowywania transak-
cji zabezpieczajacych, tak aby byly one adekwatne do posiadanej ekspozycji. Ze
wzgledu na specyfikacje produktu, aby hedging byl efektywny, owe transakcje
zabezpieczajace musza si¢ odbywac po cenie zamkniecia danego dnia. Ta cena
jest bowiem punktem odniesienia do wyznaczenia warto$ci umorzonych w trakcie
tego dnia jednostek ETN. Jakakolwiek zmiana ceny migdzy okresem zawarcia
transakcji zabezpieczajacej a konicem sesji mogtaby by¢ zZrédiem strat dla emiten-
ta (Alexander i Korovilas 2012b).

Uczestnicy rynku byli Swiadomi opisanych powyzej mechanizmoéw i traktowali
je jako okazje do osiggniecia zyskow poprzez tzw. front running'. Liczba wyemi-

14 Jest to sytuacja, w ktorej inwestor posiadajacy wiedze o przyszlej transakcji innego podmiotu, do-
konuje spekulacyjnego zakupu aktywa jedynie po to, by po chwili odsprzedac je po wyzszej cenie owemu
podmiotowi.
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towanych jednostek uczestnictwa ETN jest podawana publicznie. Obserwujac
dzienng zmiang¢ cen kontraktu terminowego na VIX, mozna bylo zatem prze-
widzie¢ w przyblizeniu, jakie transakcje (jaki wolumen i kierunek) beda musieli
zawrze¢ emitenci na zamknieciu sesji, aby dostosowaé pozycje zabezpieczajaca.
Jedyna niewiadomg jest ilo$¢ umorzen zgloszonych podczas danej sesji. Przykia-
dowo, wiedzac, ze emitenci bedg musieli sprzeda¢ duzg liczbe kontraktow, inwe-
storzy pod koniec sesji kupowali kontrakty, podbijajac sztucznie ich ceng, a na-
stepnie odsprzedawali je z zyskiem emitentowi (Alexander i Korovilas 2012b).
Zjawisko to stalo si¢ na tyle powszechne, ze niektorzy emitenci wycofali si¢ z ofe-
rowania ETN-6w, podajac jako powdd wilasnie zbyt wysokie koszty zabezpiecze-
nia, wywolane spekulacyjng aktywnoscia innych inwestoréw (Alexander i Koro-
vilas 2012b).

4. Krach na rynku VIX - studium przypadku

W dniu 5 lutego 2018 r. amerykanskie indeksy gietdowe zanotowaly silne znizki,
ktore byly szczeg6lnie widoczne na rynku terminowym. Indeksu S&P 500 stracit
4,1%, a oparte na nim kontrakty terminowe spadly o 5,4%. Ostatni raz tak duzy
spadek na rynku terminowym mial miejsce w 2011 r. po obnizeniu ratingu USA,
a wezesniej jedynie podczas kryzysu w 2008 r. Dodatkowo, spadki mialy niezwy-
kle gwattowny charakter — notowania kontraktow na Dow Jones stracily ponad
4% w czasie 6 minut. Zatamanie cen nie bylo spowodowane zadng konkretng
informacja ani czynnikiem fundamentalnym. Wzbudzifo ono jednak niepokdj in-
westordw i obserwatorow rynkéw finansowych, ktérzy poczatkowo nie byli w sta-
nie wyttumaczy¢ przyczyny tak silnego osunigcia si¢ cen akcji. Szybko zwrdcono
uwage na zachowanie indeksu VIX. Zanotowat on silny wzrost, poniewaz te dwa
indeksy sg ze sobg silnie ujemnie skorelowane. 120-okresowa kroczaca korelacja
Pearsona dziennych stop zwrotu indeksow VIX i S&P 500 od poczatku XXI wieku
nigdy nie spadfa ponizej 0,5. Dla analizowanego okresu (01.01.2000 — 31.12.2018)
funkcja regresji ma postac:

y = 0,0032 - 4,296 * x,

gdzie:
y — dzienna procentowa stopa zwrotu indeksu VIX,
x — dzienna procentowa stopa zwrotu indeksu S&P 500.

Wspoiczynnik korelacji ksztattuje si¢ na poziomie niemal 72%, a wspotczyn-
nik determinacji R? wynosi ponad 50%. Dzienna stopa zwrotu indeksu S&P 500
jest istotng statystycznie zmienng objaSniajaca — statystyka #-studenta wynosi dla
niej —71,54, co pozwala na uzyskanie wartos$ci p-value mniejszej od 0,001. Uwa-
ge zwraca jednak skala wzrostu indeksu VIX. Zanotowal on bowiem najwigkszy
jednodniowy wzrost w historii, zaréwno w uj¢ciu nominalnym (ponad 20 pkt.),
jak i procentowym (ponad 115%). Ruch ten przewyzszat nawet silne zwyzki to-
warzyszace kryzysowi subprime. Analiza regresji potwierdza, ze sytuacja, ktora
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Rysunek 2

Regresja liniowa dziennych stop zwrotu z indekséw VIX i S&P 500 (kolorem
czarnym oznaczono punkt z dnia 5 lutego 2018)
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.
Tabela 1
Statystyki regresji (1)
Statystyki regresji
Wielokrotnosé R 0,719214
R kwadrat 0,517269
Dopasowany R kwadrat 0,517168
Btad standardowy 0,050061
Obserwacje 4778
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 2
Statystyki regresji (2)
. s Biad
Wspolczynniki standardowy t-Stat p-value
Przecigcie 0,003238988 | 0,000724312 4,47181437 | <0,001
Dzienna stopa zwrotu S&P 500 | —4,295185710 | 0,060040518 | —71,5381197 | <0,001

Zrodto: opracowanie wiasne.
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miata miejsce 5 lutego, byta bardzo silng aberracja. Teoretycznie, biorgc pod uwa-
ge regresje, ktorej poddaja si¢ te dwie zmienne, przy stopie zwrotu z indeksu
S&P 500 na poziomie okoto —4% indeks VIX powinien wzrosnaé o okoto 20%,
gdy tymczasem jego wzrost wynosil ponad 115%. Odwracajac zaleznoS¢, stopie
zwrotu z indeksu VIX na poziomie 115% odpowiada spadek indeksu S&P 500
o niemal 14%, a nie okolo 4%.

Dodatkowo, wzrost zmiennoSci nastapil jedynie na rynku akcyjnym — zmien-
nos¢ implikowana walut, obligacji czy towaréw pozostata stabilna. Przy poprzed-
nich szokach (chociazby po dewaluacji renminbi w 2015 r.) wzrost zmiennosci byt
odnotowywany na wszystkich wymienionych rynkach (Bost i Gjorgievska 2015).
Analizujac to zjawisko, mozna doj$¢ do wniosku, ze to niepowiazany wprost z sy-
tuacja na rynku akcyjnym silny wzrost indeksu VIX spowodowat spadek indeksu
S&P 500. Ponizej przedstawiono chronologiczny zapis wydarzen, ktore mogty do-
prowadzi¢ do takiej sytuacji.

Od poczatku sesji w dniu 5 lutego 2018 r. indeks S&P nieznacznie spadat,
a indeks VIX zwyzkowal. Ruchy te miescity si¢ w standardowym przedziale wa-
haf i nie notowaly zadnych ekstremalnych poziomow. Gdy zblizat si¢ koniec
sesji na rynku kasowym, inwestorzy zacze¢li zajmowac pozycje w oczekiwaniu na
przewidywane transakcje zabezpieczajace przeprowadzane przez wystawcOw
ETN. Wiadomo byto, ze wystawcy klasycznych ETN-6w beda kupowaé kon-
trakty terminowe, zgodnie z wczesniej opisanym mechanizmem. Z kolei nabyw-
cy odwrotnych ETN-0w, ktorzy utrzymywali portfel pozycji krotkich na rynku
terminowym, notowali w ciggu sesji straty. Cze¢$¢ z nich postanowita umorzy¢
swoje ETN-y. Spowodowato to konieczno$¢ zmniejszenia portfela zabezpiecza-
jacego, tj. zmusifo takze emitentow ETN-6w odwrotnych do kupna kontraktow
terminowych na VIX, w ramach zamykania swoich pozycji. Szacuje sie, ze dwa
najwicksze ETN-y odwrotne (XIV i SVXY) posiadaly tego dnia pozycje krotka
rowna 200 tys. kontraktow (Massa i Louis 2018). Im blizej bylo godziny 16:15,
ktora jest punktem referencyjnym dla wyznaczania wartoSci ETN-6w, tym wy-
razniejsze byly wzrosty notowan kontraktéw na VIX. Wywotywato to sprzezenie
zwrotne — wyzsza cena VIX-a oznaczata konieczno$¢ kupna wigkszej iloSci kon-
traktow przez wystawcow ETN-Ow. Efekt ten byt spotggowany dla wystawcow
ETN-6w odwrotnych lewarowanych — aby utrzymac staty poziom dzwigni, mu-
sieli oni na duza skale dokupywac kontrakty po wzroScie ich cen. W rezultacie
cena kontraktow rosta skokowo po kazdej transakcji przy rosnagcym wolumenie
(Deshpande 2018). O godzinie 16:08 doszto do apogeum — wolumen transakcji
skoczyt z okolic 10 000 do ponad 115 000 kontraktéw (co odpowiadato ok. 25%
liczby otwartych pozycji na calym rynku), a cena byta kilkakrotnie wyzsza od tej
sprzed kilku minut. Skokowe wzrosty cen kontraktéw wywolane zaburzeniami
na rynku ETN idealnie pokrywaja si¢ czasowo ze spadkami notowan indeksu
S&P 500 (Borio i in. 2018). Mechanizm transmisji byl ztozony. Po pierwsze, ani-
matorzy na terminowym rynku VIX po sprzedazy znacznej liczby kontraktow
musieli zneutralizowa¢ swoja ekspozycje. Zamiast na rozchwianym rynku termi-
nowym na VIX, mogli tego dokona¢, zajmujac krotka pozycje w akcjach czy tez
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kontrakcie terminowym na indeks S&P 500. Po drugie, algorytmiczne strategie
oparte na korelacji migdzy VIX-em a S&P 500, widzac statystycznie zbyt niskie
spadki na gieldzie, przy danym poziomie wzrostow VIX-a sprzedawaly akcje,
napedzajac spadki. Na koniec, takze tradycyjni inwestorzy zauwazyli znaczny
wzrost VIX-a i widzac w tym sygnat ,,strachu” panujacego na rynku, zareagowali
sprzedajac akcje. W konsekwencji tak silnego wzrostu indeksu VIX, najpopular-
niejszy odwrotny ETN (XIV) stracil na wartosci 84% i zostal wycofany z obrotu.
Dodatkowo, w nastepnym dniu zawieszono handel tacznie szesnastoma fundu-
szami ETF i ETN na VIX-a.

Standardowa, odwrotna zalezno$¢ miedzy VIX-em a rynkiem akcji zostala
zachowana. Wedtug klasycznego podejscia, wzrost indeksu VIX jest skutkiem
spadku indeksu gieldowego, ktdremu towarzyszy wzrost zmiennoSci implikowa-
nej. Analizujac jednak zachowanie ceny i wolumenu na obu rynkach, poréwnujac
skale zmian na obu rynkach i znajac mechanizmy rynku ETN, mozna wykazac,
ze to wzrost indeksu VIX, spowodowany gtéwnie czynnikami technicznymi i po-
zycjonowaniem inwestordw, wywolat silny spadek indeksu gieldowego w dniu
5 lutego 2018 roku. Z kolei sam wzrost indeksu VIX byt wywotany wymuszonymi
transakcjami na relatywnie mato skapitalizowanym rynku ETN.

5. Podsumowanie i wnioski

Indeks VIX wedltug zalozenh miat by¢ wskaznikiem referencyjnym, opisujacym
zmienno$¢ implikowana, bedacym podstawa do wyznaczania wartoS$ci instrumen-
tow pochodnych opartych na zmiennoSci. Z czasem doszto jednak do finansja-
lizacji indeksu VIX — jako ze stal si¢ on podmiotem intensywnego handlu, jego
wartoS¢ zaczela w wigkszym stopniu zaleze¢ od sit popytu i podazy na rynkach
Z nim powigzanych, a nie jedynie od numerycznie wyliczanej z notowan opcji
zmiennoSci implikowanej. Ekspansywna polityka monetarna prowadzona po kry-
zysie subprime przez najwigksze banki centralne przyczynita si¢ do strukturalnego
zmniejszenia zmienno$ci na rynkach i obnizenia stop zwrotu z konwencjonalnych
aktywow. W rezultacie inwestorzy zacz¢li na szeroka skale stosowaé strategie
sprzedazy zmiennoSci, co spowodowato jej dodatkowy spadek, prowadzacy do
tzw. pulapki niskiej zmiennoSci. W 2009 r. na rynku pojawily si¢ instrumenty
typu ETN oparte na kontraktach terminowych na indeks VIX, ktére umozliwia-
ly inwestorom indywidualnym uzyskiwanie zyskow dzigki spadkom zmiennoSci.
Z czasem rynek ten rozrost sie tak bardzo, ze transakcje, majace na celu zabez-
pieczenie ekspozycji wystawcoOw ETN-6w, zaczety by¢ gtownym motywem handlu
na rynku kontraktow terminowych na VIX. Konstrukcja ETN-O0w pozwalata na
przewidzenie kierunku, rozmiaru i czasu transakcji, ktore beda musialy by¢ za-
warte w ramach codziennego dostosowywania struktury portfela przez wystaw-
cow ETN. Stwarzalo to mozliwos¢ front-runningu i zagrazalo efektywnosci ryn-
ku kontraktéw terminowych na VIX. Ryzyko to zmaterializowato si¢ 5 lutego
2018 roku. Na skutek wymuszanego zamykania pozycji krotkich przez wystaw-
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cow ETN, potggowanego przez spekulacyjne transakcje pozostatych uczestnikow
rynku, doszio do najwigkszego w historii jednodniowego wzrostu indeksu VIX.
Wzrost ten (w takiej skali) nie byl wywotany czynnikami fundamentalnymi ani
nie wynikal ze spadkéw na gieldzie, lecz spowodowany byt opisanymi w artykule
czynnikami technicznymi. Podsumowujac, instrumenty ETN najpierw przez diugi
czas powodowaly sztuczne zanizanie zmiennoSci implikowanej, a nast¢pnie do-
prowadzity do jej przesadzonego wzrostu. Mozna wigc powiedzieé, ze ich wptyw
na indeks VIX jest procykliczny — obniza zmiennoS¢ w okresie jej spadku i pote-
guje w przypadku szokdéw wzrostowych.

Taka sytuacja moze na kilka sposobdéw negatywnie wplyna¢ na sfer¢ realng
gospodarki. Po pierwsze, sztucznie niski/wysoki poziom indeksu VIX wplywa na
zanizony/zawyzony wskaznik warunkéw finansowych, ktére sg istotnym mierni-
kiem sytuacji gospodarczej i maja wplyw na ksztatt prowadzonej polityki mo-
netarnej. Analogicznie, zafalszowane moga by¢ wskazania modeli wczesnego
ostrzegania, co moze prowadzi¢ do podjecia nieadekwatnych do rzeczywistych
warunkow dziatan o charakterze makroostrozno$ciowym. Wydawac by sie¢ mogto,
ze taki jednorazowy i krotkotrwaly wzrost VIX-a nie powinien znaczaco zaburzy¢
wskazania owych narzedzi. Nalezy jednak pamigtac, ze zgodnie z wiaSciwoSciami
VIX-a w zasadzie wszystkie szoki sg krotkotrwate i gwaltowne, tak wigc w rozu-
mieniu algorytmu taki szok ,,techniczny” jest odczytywany w ten sam sposob, co
szok prawdziwy. Co wigcej, nawet pojedynczy wysoki odczyt, kontrastujacy z po-
przedzajacymi go odczytami niskimi, doprowadza do wzglednie trwatego wzrostu
wygladzonej Sredniej indeksu VIX. Wzrost VIX-a takiej skali, jaki miat miejsce
5 lutego, odpowiada w ,,normalnych warunkach” spadkowi S&P 500 o 13,2%
i tak sytuacje gospodarczg zinterpretowa¢ moga modele oparte na indeksie VIX.
Dodatkowo, taki techniczny w swej pierwotnej naturze szok prowadzi do rzeczy-
wistych spadkow na gieldzie, ktdre z kolei powoduja kolejng fale wzrostu zmien-
nosci. Te efekty drugiej rundy bazuja juz zatem na rzeczywistym niepokoju, wciaz
jednak wywotanym czynnikami pozafundamentalnymi.

Pierwszym wnioskiem z naszej pracy jest koniecznoS$¢ zrozumienia, ze natura
VIX-a ulegta w ostatnich latach wyraznej zmianie. Majac §wiadomosc, ze indeks
ten zalezy od rynkowej gry popytu i podazy, nalezy odpowiednio interpretowac
jego wahania, zauwazajac, kiedy zalezg one od czynnikdéw czysto technicznych.
W przypadku modeli i wskaznikoéw wrazliwych na wzrost VIX-a, warto rozwazy¢
dodanie dodatkowych zmiennych sprawdzajacych natur¢ ewentualnego skoku
indeksu. Takimi zmiennymi moze by¢ indeks S&P 500, a takze zmienno$¢ im-
plikowana dla innych klas aktywow. JeSli wzrostowi VIX-a nie towarzyszy ade-
kwatny spadek indeksu S&P 500, a takze wzrost zmiennosci dla innych aktywow,
z duzym prawdopodobiefistwem uzna¢ mozna, ze miat on charakter techniczny
i przejsciowy.

Przechodzac jednak do zrédet problemu — sytuacja z 5 lutego nie miataby
miejsca, gdyby regulatorzy zastosowali si¢ do sugestii przekazanych w pracy
Alexandera i Korovilasa (2012b). Zaproponowali oni, aby warto$¢ umarzanych
jednostek ETN kalkulowa¢ nie na podstawie ceny zamknigcia, a na podsta-
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wie Sredniej ceny z wybranego okresu. Znaczaco utrudnialoby to przewidzenie
transakcji wystawcow ETN oraz rozproszyloby je w czasie. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze wprowadzenie takiego mechanizmu oznaczaloby koniec teoretycznej
mozliwosci idealnego zabezpieczenia ryzyka rynkowego przez wystawcoéw ETN,
co obnizytoby ich motywacje do oferowania tego typu produktow i mogtoby spo-
wodowac ich zniknigcie z rynku. Sam instrument stanowi¢ moze warto$¢ dodana
dla inwestor6w — jego umiejetne uzycie przy odpowiednim zarzadzaniu ryzykiem
umozliwia osiggni¢cie znaczacych zyskow i zwigkszenie dywersyfikacji inwesty-
cji. Wydaje sie jednak, ze cze$¢ inwestorow nie byta dostatecznie uswiadomiona
przez emitentéw co do sposobu dzialania ETN-0w i ryzyka z nimi zwigzanego.
Polem do dalszych badan jest za$§ ulepszenie mechanizmu wyceny tak, aby nie
rodzit on ryzyka wymuszonej sprzedazy i szokow cenowych spowodowanych nie-
wystarczajaca plynnoscig rynku. Dodatkowo, wartymi zbadania sg incydenty na
innych rynkach, ktore mogly zosta¢ wywolane przez instrumenty ETN na pod-
stawie analogicznego mechanizmu. Taka sytuacja jest chociazby nagty oraz bar-
dzo silny wzrost notowan kontraktow na gaz ziemny 14 listopada 2018 r. (Kawa
i Evans 2018), do ktorego takze przyczynit si¢ instrument ETN'S, Potencjalne
niebezpieczenstwa moga pojawi si¢ takze na rynku potudniowokoreanskim,
gdzie strategia sprzedawania zmiennoSci w ostatnim czasie zyskata na popular-
nosci (Ilhwan 2019).
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INDEKS VIX - ZABEZPIECZENIE CZY ZAGROZENIE?
KONSEKWENCJE FINANSJALIZACJI ,,WSKAZNIKA STRACHU”

Streszczenie

Indeks VIX jest popularnym wskaznikiem wykorzystywanym przez analitykow i ekono-
mistow do pomiaru poziomu ,strachu” wsrdd inwestoréw. Celem artykutu jest wykaza-
nie, ze jego informacyjna rola zostala zaburzona. Autorzy zalozyli, ze stosowanie na duza
skale strategii sprzedawania zmiennosci moze powodowac silne fluktuacje indeksu VIX,
ktore beda spowodowane czynnikami technicznymi niezwiazanymi z sytuacja fundamen-
talng. W szczegodlnosci analizowany jest wptyw instrumentéw ETN, kierowanych do in-
westorow detalicznych. Ich konstrukcja moze skutkowac zaburzeniem informacyjne;j roli
notowan indeksu VIX, co z kolei zagraza stabilnoSci systemu finansowego. Autorzy prze-
prowadzaja studium przypadku wydarzen z 5 lutego 2018 r., gdy doszlo do najsilniejszego
jednodniowego wzrostu indeksu VIX w historii. Analiza wykazala, ze byl on spowodo-
wany wymuszonymi transakcjami emitentdw instrumentéw ETN na rynku kontraktow
terminowych na VIX. Okazalo si¢, ze zmiany na tym relatywnie matym rynku moga mie¢
znaczace konsekwencje dla calego rynku gieldowego, a nawet dla sfery realnej. Z badan
wynika, ze analizujac indeks VIX, nalezy by¢ §wiadomym, ze na jego poziom w duzej mie-
rze wplywaja sily podazy i popytu na rynku instrumentéw pochodnych, ktore okresowo
moga by¢ zaburzane przez rd6znego rodzaju anomalie, takie jak nagly zanik plynnosci.

Stowa Kkluczowe: indeks VIX, XIV, ETN, zmienno$¢, stabilno$¢ finansowa
JEL: G14, G23

VIX - HEDGE OR THREAT? THE CONSEQUENCES OF THE
FINANCIALIZATION OF THE ‘FEAR INDEX’

Summary

VIX is a popular index used by financial analysts and economists to measure the level of
‘fear’ among investors. The aim of the paper is to show that the information function of
this index has been distorted because the use on a large scale of the strategy to sell vola-
tility can lead to strong fluctuations of the index which are unrelated do the fundamental
situation. In particular, the authors analyse the impact of ETN instruments addressed
to retail investors; their construction can result in undermining the information value
of VIX quotations, which in turn endangers the stability of the financial system. The
authors present a case study regarding the events of 5 February 2018, with the biggest
one-day rise of the VIX in the history. The analysis shows that this shock was caused by
the forced transactions made by ETN issuers on the futures market for VIX. It turned
out that changes on this relatively small market can have significant consequences for the
whole asset market, and even for the real sphere. When analyzing VIX quotations one
should remember that its level is affected by supply and demand forces in the derivatives’
market, which may be temporarily disturbed by various anomalies, such a sudden lack
of liquidity.

Keywords: VIX, XTIV, ETN, volatility, financial stabilization
JEL: G14, G23
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HHAEKC VIX - BE3OITACHOCTDB UJIA YI'PO3A?

Pe3ome

Wnnexc VIX sBnseTcst TOMyAsSpHBIM MTOKa3aTeleM, UCTIONIb3yeMbIM (PMHAHCOBBIMU aHAJIUTH-
KaMH ¥ SKOHOMHCTaMH JUISl 3aMepa «cTpaxa» CpeAu OMp)KEeBBIX MHBECTOPOB. ABTOPHI ITbI-
TAIOTCs JIOKa3aTh, YTO WH(OpMaIMoHHas (YHKIHUS 3TOTO MOKasaTels ObUla HapylleHa, TaK
KaK IIUPOKOE MPUMEHEHHE CTPATETnH MPOJaXH BOJATUILHOCTH MOXET BbI3bIBaTh CHUJIILHBIC
KoJie0aHUsl STOTO MHJEKCA, He CBsA3aHHBIE ¢ 0a30Boil curyanueir. Ocoboe BHUMaHUE yIes-
etcst BusiHuIo nHCTpyMeHToB ETN, agpecyeMbIX pO3HUYHBIM HHBECTOPaM. VX KOHCTPYKLIHS
MOXET MMPUBOJUTH K HAPYLICHUSIM HHPOPMAIIMOHHON (QYHKIIMU KOTUPOBOK HHAEKca VIX, uyTo
B CBOIO OYEpE/lb MPEACTABISIET cO00H yrpo3y /Ui CTaOMILHOCTA (DMHAHCOBOM CHCTEMBI. AB-
TOPHI IIPOBEJIM TEMATHYeCKoe uccienoBanue codbituil 5 dheBpansa 2018 1., korga mpou3omen
caMblii OOJBIION B HCTOPHH OIHOMHEBHEIN pocT MHAeKca VIX. AHaIM3 oKas3ai, 9To OH ObLI
BBI3BaH BBIHYKJCHHBIMH cenkaMu SMUTeHTOB ETN Ha pbIHKe CpOYHBIX KOHTPakToB Ha VIX.
OKa3anoch, 9TO U3MEHEHUSI HAa 3TOM OTHOCHTEIBHO MajlOM PBIHKE MOTYT UMETh 3HAYUTENb-
HBIE TIOCJIEACTBUS JUIS BCEro OMPIKEBOTO PHIHKA, M JJaXKe IS peajbHOU chepbl. AHATU3UPYS
unaekc VIX cienyer y4ecTb, 4YTO Ha €ro ypOBEHb CEPhE3HO BIHUSIOT 00BEMbI TPEATIOKCHUS U
CIpoca Ha PbIHKE ITPOM3BOAHBIX MHCTPYMEHTOB, KOTOPbIE BPEMEHHO MOTYT OBITh HAapyILIEHbI
M3-32 Pa3HOro pojia aHOMAaJINH, TAKUX KaK BHE3aITHOE Ma/IeHUe JIMKBUTHOCTH.

KuroueBsie ciioBa: unaekcsl VIX, X1V, ETN, cMeHa KOTUpOBOK, (hrHAHCOBast CTAOUIBHOCTh
JEL: G14, G23



