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FINANCIELE MARKTEN

Passief beleggen vergroot

volatiliteit op financiéle
markten

Sinds tien jaar groeit het passieve vermogensbeheer snel. Hier-
door wordt een steeds kleiner deel op de financiéle markten actief
belegd. Dit kan negatieve effecten hebben voor de stabiliteit van
het financiéle stelsel in crisistijden.

IN HET KORT

e De groei van passief beleggen vergroot de volatiliteit op de

financiéle markten, en zo ook de instabiliteit.

e De volatiliteit kan de prijsvorming van indexfondsen zoals
Exchange Traded Funds op de financiéle markten verstoren.

e De COVID-19-crisis is een belangrijke testcase voor de prijsvor-
ming en liquiditeit in passieve indexfondsen.
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assief beleggen wint aan populariteit. Het wereld-

wijde aandeel van indexfondsen in de markt voor

beleggingsfondsen steeg van 9,0 procent in 2005

tot 38,0 procent in 2019 (Investment Company
Insitute, 2020). Passief beleggen is niet alleen populair, maar
wordt ook steeds meer als een relatief veilige beleggingsoptie
gezien. Dat komt omdat passief beleggen een brede diversi-
ficatie biedt, in tegenstelling tot het beleggen in individuele
aandelen. Indexfondsen volgen een beursindex passief, en
dit maake het voor particuliere en institutionele beleggers
mogelijk om eenvoudig en tegen lage kosten een breed gedi-
versifieerde beleggingsportefeuille op te bouwen. Een bijko-
mend voordeel is dat de liquiditeit in de indexfondsen hoog
is, waarbij beleggers zonder fricties in- en uitstappen.

De sterke opkomst van passief beleggen leidt echter
wel tot een concentratie van het eigendom van effecten
(kader 1). Dat leidt mogelijk tot nicuwe risico’s. In dit arti-
kel onderzocken we de effecten van passief beleggen op de
volatiliteit en de stabiliteit van de financiéle markten.

Fysieke en synthetische replicatie

Passief beleggen gebeurt door een index van een marke of
van een deelmarke te repliceren. Het volgen of repliceren
van een index kan op twee manieren. Bij fysieke replicatie
belegt het indexfonds, in een representatieve verhouding,
in de effecten die deel uitmaken van de index. Bij syntheri-
sche replicatie belegt het indexfonds niet in de effecten zelf,

maar maake het gebruik van derivaten, zoals swaps. Bij een
swap sluit het indexfonds een contract met een tegenpartij,
waarin staat dat het indexfonds het rendement op de index
ontvangt, en in ruil daarvoor een vaste vergoeding aan de
tegenpartij betaalt.

Een populaire vorm van indexfondsen zijn Exchange
Traded Funds (ETF’s), ook wel bekend onder de term ‘ind-
extrackers, waarvan een beperkt deel gebruikmaakt van
synthetische replicatie.

Passief beleggen en volatiliteitsrisico

De sterke groei van het passief beleggen leidt mogelijk tot
een toename van de instabiliteit van het financiéle systeem.
Op macroniveau kan het passief beleggen op meerdere
manieren leiden tot een hogere volatiliteit.

Ten eerste kan een dominante positie van passieve
beleggers de efficiénte prijsvorming verminderen (Pooters
en Bekooij, 2017). Financiéle markten vervullen een essen-
tiéle rol in de economie, omdat vraag en aanbod ervoor zor-
gen dat de prijzen van effecten alle beschikbare informatie
weerspiegelen. Dit draagt bij aan een optimale allocatie van
kapitaal in de economie.

De groei van passieve beleggers vermindert het per-
centage beleggers dat actief handelt op basis van nieuws.
Een passieve belegger volgt immers slechts mechanisch een
index. Qin en Singal (2015) vinden dat indexbeleggen de
efficiéntie van het prijsvormingsproces aantast. Het gevolg
hiervan is dat de prijzen van effecten meer en ook langdu-
riger afwijken van hun fundamentele waarde. Omdat dit
vroeg of laat wordt gecorrigeerd, treedt een meer schoks-
gewijze aanpassing van prijzen op en ontstaat een hogere
volatiliteit.

Een tweede oorzaak van de hogere volatiliteit is dat
kortetermijnbeleggers ETF’s gebruiken om te speculeren
op een stijging of daling van een markt. Zo hebben aande-
len waarvan een groot gedeelte in het bezit is van ETF,
cen hogere volatiliteit (Ben-David et al,, 2018).

Ten derde verhoogt passief beleggen de volatiliteit aan-
gezien de correlatie tussen de rendementen van verschillen-
de effecten erdoor toenemen. Hoge correlaties vergroten de
kans dat beleggers gelijktijdig grote verliezen lijden. Da en
Shive (2018) vinden bewijs voor een relatic tussen de groei
van ETF’s en een toenemende correlatie.. Dit bewijs wordt
versterkt door de bevinding dat effecten, bij opname in een
index, sterker gecorreleerd raken met de andere effecten in
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Passief beleggen en de concentratie van eigendom *Aoer?

Op systeemniveau heeft passief beleg-
gen implicaties voor de concentratie van
eigendom. De markt voor ‘passief’ is zeer
geconcentreerd. De drie grote, veelal, pas-
sieve vermogensbeheerders BlackRock,
Vanguard en StateStreet hebben samen
ongeveer zestig procent van de wereld-
wijde vermogensbeheermarkt in handen.
Samen behoren zij dan ook tot de aller-
grootste effectenbezitters. Via deze con-

centratie van eigendom hebben passieve
vermogensbeheerders — volgens Fichtner
et al. (2017) — hidden powers. Onttrokken
aan het zicht van het grote publiek zijn zij
in de gelegenheid om hun machtspositie te
gebruiken om de top van bedrijven direct
te beinvloeden via private engagement.
Soms wordt er juist ook invloed uitgeoe-
fend via publieke uitingen, zoals Fink, CEO
van BlackRock, doet via openbare brieven.

Een voorbeeld van instabiliteit door correlatie:

de ‘volpocalypse’

Een voorbeeld van de impact die correla-
tie kan hebben, is de ‘volpocalypse’ die
op 5 februari 2018 plaatsvond (Sushko en
Turner, 2018). De VIX-index nam die och-
tend sterk toe. Marktparticipanten wisten
dat hierdoor Exchange Traded Products,
die met een hefboom werken (leveraged
ETP’s), later op die dag op grote schaal
VIX-futures moesten kopen. Die markt-
participanten anticipeerden hierop door
alvast zelf VIX-futures te kopen. Zo ont-
stond een feedback loop: die aankopen leid-
den weer tot een verdere stijging van de

KADER 2

VIX-index, die de leveraged ETP’s dwong
om nog meer VIX-futures te kopen. Uit-
eindelijk steeg de VIX-index die dag van
tien tot dertig procent. Daarbij bleef de
aandelenmarkt niet ongedeerd. De S&P
5oo-index daalde met 4,2 procent. Opval-
lend is hierbij dat de leveraged ETP’s, met
een nettovermogen van iets minder dan
5o miljard dollar in 2018, maar een klein
aandeel binnen het totale passief belegde
vermogen omvatten. Niettemin veroor-
zaakte dit grootschalige instabiliteit in de
financiéle markten.

Relatie tussen volatiliteit en onderlinge FIGUUR 1
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Noot: Data van 2 januari 2007 tot en met 20 maart 2020. De VIX-index drukt de verwachting van beleggers
uit aangaande de bewegelijkheid van de S&P 5o0-index in de komende tijd en wordt afgeleid van prijzen van
optiecontracten op de index met een resterende looptijd van een maand

Data: CBOE (2020) | ESB

Impact van marktvolatiliteit op prijsvorming in

TABEL 1

een belangrijke ETF op de S&P 500- index

Afwijking NAV (absoluut) t-waarde
VIX —0,22 —4,31
VIX? 0,01 16,34
R? 0,69

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020

Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust| ESB
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de index (Barberis et al., 2005). Omdat indexfondsen op
een dagelijkse basis de indexbewegingen volgen, zijn de prij-
zen sterker afhankelijk van deze beweging, en minder van
de veranderende onderliggende economische variabelen.
Verder vergemakkelijken ETF’s de toegang van beleggers tot
andere, minder liquide markten — zoals opkomende mark-
ten, grondstoffenmarkten en kredietmarkten. Hierdoor
raken ook die markten onderling meer gecorreleerd.

Tussen hoge correlaties en hoge volatiliteit bestaat een
directe relatie. Figuur 1 toont de relatie tussen de volatili-
teit en de onderlinge correlatie van de aandelen in de S&P
500-index. De figuur laat zien dat een hogere gemiddelde
correlatie tussen aandelen gepaard gaat met een exponen-
tiéle toename van de volatiliteit van de Amerikaanse aan-
delenmarkt. Het gaat hier om de impliciete volatiliteit en
om de impliciete correlaties zoals die zijn ingeprijsd in de
optiecontracten op de S&P 500.

Effecten op prijsvorming en liquiditeit
Correlatie kan leiden tot instabiliteit (zie kader 2 voor een
voorbeeld). We onderzoeken daarom de consequenties van
correlatie en volatiliteit op de prijsvorming en liquiditeit in
ETFs. Goede prijsvorming en voldoende liquiditeit zijn
belangrijk voor beleggers in ETF’s, omdat zij verzekerd wil-
len zijn van een goede prijs wanneer ze in een ETF hande-
len, en omdat ze, ook in moeilijke tijden, gemakkelijk een
positic in ETF’s willen op- of atbouwen.

Effect op prijsvorming

Het is onzeker of de doorgaans goede prijsvorming van
ETF’s standhouden in tijden van stress op de financiéle
markten. Zogenaamde authorized participants spelen hier-
in een belangrijke rol. Zij maken liquiditeit mogelijk door
aandelen in de ETF te creéren bij meer vraag, en deze weg
te halen bij afnemende vraag. Hiertoe kopen respectieve-
lijk verkopen de authorized participants de onderliggende
effecten, of ze passen de omvang van de derivatenpositie
aan. Door dit proces loopt de waarde van ETF-aandelen
in principe in de pas met de waarde van de onderliggende
effecten, de Net Asset Value (NAV). Niettemin bestaat er
een kleine afwijking tussen de waarde van aandelen in de
ETF en de NAV. Dit verschil kan zowel negatief (ETF-dis-
count) als positief (ETF-premium) zijn.

Een belangrijke vraag is hoe deze afwijking zich ont-
wikkelt bij stress op de financiéle markten. Bij een grote
negatieve afwijking verkopen beleggers tegen een ongun-
stig lage prijs, en bij een grote positieve afwijking kopen
beleggers tegen een relatief hoge prijs. Hogere afwijkingen
zijn dus een indicatie voor een verstoorde prijsvorming.

Tabel 1 toont de impact van markevolatiliteit, gemeten
aan de hand van de VIX-index, op de prijsvorming van de
grootste ETF ter wereld, die de S&P 500-index volgt. We
kijken in eerste instantie naar de absolute omvang van de
afwijking van de NAV. Omdat dit verband niet-lineair is,
nemen we zowel de VIX-index als het kwadraat van de VIX-
index op als verklarende variabelen in de regressic. We zien
dat de afwijking van de NAV progressief stijgt in de VIX-
index gedurende de periode van 2007 tot nu. Dit betekent
dat in volatiele markten een groter verschil bestaat tussen de
waarde van een ETF-aandeel en de NAV.



Beleggers handelen dus, athankelijk van de afwijkings-
richting, tegen relatief ongunstige prijzen en lijden een eco-
nomisch verlies ten opzichte van de onderliggende waarde
van de effecten.

Vaker ETF-discounts in volatiele markten

We bespreken hier de richting van de afwijking tussen de
ETF-prijs en de NAV. Het blijkt dat bij hoge markevolati-
liteit iets vaker een ETF-discount optreedt dan een ETF-
premium. Tabel 2 toont het aantal handelsdagen met een
hoge volatiliteit vanaf begin 2007 tot en met maart 2020.
We nemen aan dat een handelsdag een hoge volatiliteit
heeft als de VIX-index meer dan twee standaarddeviaties
boven zijn gemiddelde ligt. Dit komt neer op 179 handels-
dagen met een VIX-index groter dan 37 procent. Op 100
van deze volatiele dagen kende de betreffende ETF een dis-
count. De gemiddelde discount over die 100 dagen bedroeg
24 basispunten. Een ETF-discount is ongunstig voor beleg-
gers die hun ETF-positie willen afbouwen, omdat ze dan
minder geld krijgen in verhouding tot wat de onderliggen-
de effecten waard zijn.

De tabel laat ook de vergelijkbare informatie zien voor
de maand maart van 2020. Die maand stond in het teken van
sterk schommelende beurskoersen als gevolg van de coron-
acrisis. In die maand lag de VIX-index op dertien handels-
dagen boven de 37 procent. Op tien van die dagen trad een
ETF-discount op van gemiddeld 26 basispunten. Daarnaast
noteerde de ETF op drie handelsdagen een gemiddelde pre-
mium van 11 basispunten. Ook in andere marktsegmenten
treden afwijkingen op in de prijsvorming. Zo laten Ara-
monte en Avalos (2020) zien dat, in maart van dit jaar, de
prijzen van de meeste ETF’s die bedrijfsobligaties volgen ver
onder hun NAV lagen. Medio maart behaalden enkele van
de grootste ETF’s in zowel het investment grade-segment als
in het high yield-segment ETF-discounts van meer dan vijf
procent. Dat bevestigt dat de volatiele financiéle markeen in
maart hand in hand gingen met hoge ETF-discounts.

Effecten op liquiditeit

ETF’s zijn doorgaans zeer liquide omdat ze in de regel op
ieder moment op een beurs verhandelbaar zijn. Het is ech-
ter niet zeker of ETF’s ook in stresstijden hun hoge liqui-
diteit voor beleggers behouden. Mogelijke overschatting
van liquiditeit in crisistijden is een risico voor institutionele
beleggers, aangezien zij in toenemende mate ETF’s gebrui-
ken voor hun liquiditeitsbeheer (Grill et al.,, 2018).

Tabel 3 laat zien wat de relatie is tussen markevolatiliteit
en het verhandelde volume in de eerder genoemde ETF op
de S&P 500. De mate waarin het volume stijgt bij oplopen-
de volatiliteit is niet-lineair: bij een steeds grotere toename
van de VIX vlakt nam de toename in het volume af. Dit is
een indicatie dat de liquiditeit vermindert in vergelijking
met tijden met normale volatiliteit.

Grill et al. (2018) zien bijvoorbeeld dat arbitrage-
activiteiten door authorized participants in dagen met een
hoge volatiliteit afnemen voor obligatie-ETF’s. Deze volu-
me-effecten kunnen leiden tot tegenpartijrisico’s. Fysicke
ETF’s lenen effecten vaak uit aan andere markepartijen, en
synthetische ETF’s maken gebruik van derivaten. In beide
gevallen ontstaan tegenpartijrisicos. Volgens Grill et al.

TABEL 2

ETF-discount in een belangrijke ETF op de S&P
500-index

Hele periode Maart 2020

VIX groter dan 37' ETF-discount ETF-premium ETF-discount ETF-premium
Aantal dagen 100 79 10 3
Basispunten afwijking —24 21 —26 n

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020
'Een VIX-index groter dan 37 komt overeen met een afwijking van twee of meer standaarddeviaties

Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust | ESB

Impact van marktvolatiliteit op liquiditeitineen ™3

belangrijke ETF op de S&P 500-index

ETF volume t-waarde
VIX 141,27 40,69
VIX? -0,88 —16,98
R 0,34

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020
Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust | ESB

(2018) maken ETF’s vaak slechts gebruik van één tegen-
partij. Bovendien zijn zowel de ETFs als die tegenpartij
vaak een dochter van een en dezelfde moederonderneming.
Deze concentratie van tegenpartijrisico leidt bij stress in het
financiéle systeem tot feedback loops.

Aandacht voor de effecten van passief beheer
De opkomst van passief beleggen draagt bij aan een moge-
lijke instabiliteit binnen het financiéle systeem. Markepar-
tijen en beleidsmakers dienen daarom rekening te houden
met een veranderende dynamick op de financiéle markten,
die vooral optreedt in extreme marktomstandigheden zoals
de COVID-19-crisis. Een voorbeeld van concrete actie
is de Federal Reserve die eind maart begonnen is met het
opkopen van ETF’s in het high yield-segment, zoals de
Japanse centrale bank al jaren voor aandelen ETF’s doet.
Hiermee beoogt de Fed te vermijden dat deze ETF’s nood-
gedwongen hun onderliggende obligatieportefeuilles op
een illiquide marke moeten verkopen om aan de uitstroom
van beleggers te voldoen.
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