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B M = De ekstreme kurssvingningene p& Oslo Bersi &r er ikke helt uventet for den som bruker
modeller som tar hensyn til at det usannsynlige finnes. Som sorte svaner.

GJESTE-

KOMMENTAR
KJERSTI AAS

en amerikanske profes-
Umﬂnﬂ og tidligere

traderen Nassim N. Taleb
ga 12007 ut boken «The black
swan: the impact of the highly
improbable». Boken, som har
blitt veldig populzer over hele
verden, handler om uforutsette,
ekstremt sjeldne og negative
hendelser - som sorte svaner.
Taleb er skeptisk til at man kan
forutsi sorte svaner ved hjelp av
statistiske modeller.

Mange vil karakterisere irets
finanskrise som en sort svane. I
denne artikkelen drpfier jeg
hvor sort denne svanen egentlig
har veert,

Jeg er enig med Taleb i at
man ikke kommer langt med
standard finansteori. Ekstrem-
hendelser i finansmarkedene er
ikke er s usannsynlige som
tradisjonelle modeller basert pa
normalfordelingen skulle tilsi.
Jeg er imidlertid ikke enig med
Taleb i at slike hendelser ikke
lar seg modellere. Det kan vaere
vanskelig & forutsi nir hendel-
sene inntreffer. Men at de
kommer, og hvor mye man kan
tape hvis de kommer, det kan
den skeptiske statistikeren
fortelle deg!

Det er altsa ikke modeller i
seg selv som er problemet, men
den utstrakte bruken av feil
modeller. Det finnes alternative
sannsynlighetsfordelinger.
Blant dem er de generaliserte
hyperbolske fordelingene, som
Jjeg har omtalt tidligere i denne
spalten (forkortet til GH-forde-

| SANNSYNLIGHETSTEORIER

Normalfordeling:

m Den fordelingen man leerer ompa
skolen - ogsa kjent som Gauss-
kurven, :

M Ligger til grunn for det meste av
denfinansielle teorien frade siste 50
ar.

W Symmetrisk.

m Girveldig liten sannsynlighet for
verdier som avviker mye fra gjennom-
snittet.

m Passer bra for eksempel for a be-
regne fordelingen avvekt og hayde
blanten gruppe mennesker, men ikke
for aksjer.

GH-fordeling (generaliserte hyperbol-
ske fordelinger):

# Introduserti1897 som fordelingen
til starrelsen til sandkorn.

W Passer bra for alt fra aksjer til
strampriser.

W Ekstreme begivenheter har mye
hpyere sannsynlighetenninormal-
fordelingen.

W Negative ekstreme begivenheter
har hayere sannsynlighet enn posi-
tive,

linger i denne artikkelen).

Fordelene med GH-fordelin-
gene er at de i motsetning til
normalfordelingen gir mulighet
for & modellere sorte svaner.

Hvordan har si 2008 vzert for
en portefgljeforvalter som
benytter GH-fordelingen i sine
risikomodeller (GH-forvalter)
for Oslo Bars sammenlignet
med hvordan aret har vert for
en som benytter normalforde-
lingen (normal-forvalter)?

La oss anta at hele histo-
rikken fra 1983 til 2007 er rele-
vant. Normalfordelingen sier da
at et daglig fall pi mer enn ti
prosent skal skje s sjelden som
hver 16090 billionte dag. Med
andre ord antar normalforval-
teren at vi aldri vil oppleve et
slikt fall i var levetid og sann-
synligvis heller ikke i jordas
levetid. Det kom derfor sikkert
som et sjokk pa ham at Oslo

Bors falt mer enn ti prosent 6.
oktober i ar, og ikke nok med
det, det samme gjentok seg
ngyaktig en maned senere. GH-
fordelingen sier at et fall pA mer
enn ti prosent skal skje hver
2350 dag, eller cirka hvert
niende ir.

Fer 2008 var siste gang vi
hadde et slikt fall 16. oktober
1989. Selv om han vanskelig
kunne forutsi det, var det derfor
heller ikke szrlig uventet for
GH-forvalteren at vi kunne
komme til & oppleve et daglig
fall p4 mer enn ti prosent i
2008.

Hva med manedlige
endringer? Klarer normalforde-
lingen seg bedre for disse? Nei,
dessverre ikke. Normalforde-
lingen tilpasset minedlige data
fra 1983 til 2007 sier at et
ménedlig fall pi mer enn 20
prosent kun skal skje hvert 167
ar. GH-fordelingen derimot sier
at vi mi forvente det si ofte
som hvert 12 ar. Det skjedde i
oktober 1987, og det skjedde i
august 1998.

For GH-forvalteren kom det

derfor sannsynligvis ikke som
noen stor overraskelse at det
skjedde igjen i 2008. At det
skjedde bédde i januar,

‘september og oktober kan imid-

lertid ogsé ha fatt den konserva-
tive GH-forvalteren til & lgfte
litt pd syenbrynene.

Nar det er sagt, finnes det
modeller, som tar hensyn til
avhengighet i tid, i tillegg til
sorte svaner og skjevhet - for
eksempel flere dager med stort
bersfall enn -oppgang. Hvis GH-
forvalteren ogséa har disse i
verkteykassen sin, vil det siste
borsaret fremsta som enda
mindre usannsynlig.

For arlige endringer er det
vanskeligere 4 si hva som er
rikiig fordeling. Sentralgrense-
teoremet i statistikk sier at hvis
man bare summerer mange
dager vil man til slutt ende opp
med noe som er normalfordelt.
Spersmaélet er om ett &r er nok
ndr vi har si store kurssving-
ninger som ni, Oslo Bers skal
g4 mye opp det som er igjen av
aret for at 2008 skal passe godt
inn i en normalfordeling.

: Hvor mange sorte svaner?

m OVERRASKELSER. Atver-
dens barser, for eksempel New
York Stock Exchange, har hatt
sakraftige svingninger somiar,
var det fa som kunne forutsi.
Foto: @rjanF.Ellingvag

Jeg vil for ordens skyld
pépeke at resultatene jeg har
droftet i denne artikkelen ikke
er spesielle for Oslo Bers. Man
vil se samme monster for de
fleste av verdens bersindekser.

" Tilbake til de sorte svanene.
For normalforvalteren har det i
hoyeste grad vert mange sorte
svaner i 2008. For GH-forval-
teren har det nok ogsa veert
mange sjeldne og negative
hendelser, men for ham kom de
ikke uventet. Han hadde nok
derfor eksponert seg for mindre
risiko pa forhind og dermed
tapt litt mindre av sine verdier
enn det den stakkars normal-
forvalteren har gjort!
KjerstiAas er assisterende
Jorskningsdirektor i Norsk
Regnesentral.
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