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De kredietcrisis beheerst de media alweer geruime tijd. Er wordt veel aandacht besteed aan
de zakken met geld in diverse reddingsoperaties, en het aanwijzen van schuldigen dan wel
redders in nood. Maar wat is de rol van wiskunde in de huidige koersval en in de toekomst?
Wim Schoutens zet de recente ontwikkelingen in historisch en wiskundig perspectief.

De jaren 2007 en 2008 zullen zeker een be-
langrijke pagina krijgen in de geschiedenis
van de financiële markten. De zogenaamde
credit crunch heeft toegeslagen. Wat begon
als een ineenstorting van een bepaald seg-
ment van de huizenmarkt in de VS, is via al-
lerlei financiële constructies tot in elke huis-
kamer terecht gekomen. De verliezen in de
huizenmarkt zijn als een lopend vuurtje ver-
liezen geworden in allerlei afgeleide produc-
ten die financiële instellingen aanhouden.
Gevolg: verschillende financiële instellingen
raakte in problemen. Als je zelf problemen
ziet opdoemen, kun je er van op aan dat ook
jouw concurrent zulke problemen heeft. Ban-
ken vertrouwen elkaar niet meer. De proble-
men zouden wel eens zo gigantisch kunnen
zijn dat als je geld aan een andere finan-
ciële instelling leent, je dit niet meer terug
krijgt. Dus leent niemand meer aan niemand
en het systeem blokkeert, de verliezen lopen
op. Bepaalde veiligheidsmarges worden ge-
schonden, extra kapitaal moet gezocht wor-
den, maar is moeilijk te vinden. Mensen halen
hun geld weg bij de bank wat opnieuw leidt tot
een acuut liquiditeitsprobleem. Bij het schrij-
ven van dit artikel weet niemand hoe het nu
verder zal evolueren. Komt er een herstel of
gaan we naar een complete meltdown?

Van Nobelprijs naar bankroet
De financiële markten zijn niet meer weg te
denken uit onze huidige maatschappij. Aller-
lei beleggingsproducten kom je tegenwoordig
niet alleen tegen in beperkte milieus, maar
ook in vele gewone huishoudens. Op het
nieuws en in de krant vindt men de laatste
beursgegevens. We doen aan pensioenspa-
ren en beleggen in clickfondsen of worden
door onze bankier aangespoord om bepaalde
beleggingsfondsen aan te kopen. Verder kent
iedereen wel de beelden van hectisch hande-
lende traders. Ze staren tegelijkertijd naar vier
grote computerschermen, spreken in drie te-
lefoons en maken wilde gebaren naar andere
delen van de handelsvloer. Beurshandelaren
beheren grote hoeveelheden geld, die ze zo
goed mogelijk proberen te investeren in aan-
delen, afgeleide producten zoals opties en
andere financiële activa. De beste combina-
tie en de prijzen van deze activa veranderen
doorlopend en dit brengt grote risico’s met
zich mee.

Voor velen blijft het een mysterie hoe han-
delaars erin slagen om in de ogenschijnlijke
chaos op de financiële markten vaak meer
dan hun brood te verdienen. En hoe komen ze
aan de prijzen die ze naar elkaar toeschreeuw-
en? Bij het bepalen van de juiste prijs voor een

optie of nog ingewikkeldere producten komt
heel wat wiskunde kijken. Essentieel hierin is
een goed wiskundig model dat de onzeker-
heid in de werkelijkheid zo goed mogelijk be-
schrijft en tevens computationeel gezien snel
genoeg prijzen kan afleveren.

Het mooiste voorbeeld is het nu wereld-
beroemde Black-Scholes model. Myron Scho-
les en Fisher Black ontwikkelden dit model
voor de beweging van aandeelkoersen op ba-
sis van de Brownse beweging, en lieten zien
hoe je daarmee de juiste prijs voor de bijbe-
horende optie kunt berekenen. De Brownse
beweging is in zeker zin de grote broer van de
alom bekende Gaussische Normaalverdeling
(zie figuur 1). Een Brownse beweging is feite-
lijk een stochastisch proces waarbij de toe-
name over een tijdsperiode normaal verdeeld
is.

Toen het artikel van Black en Scholes
in 1973 gepubliceerd werd, had het meteen
een enorme invloed. Binnen enkele maanden
gebruikten traders over de hele wereld het
nieuwe model, en de Black-Scholes formule
werd in de rekenmachine van elke handelaar
geprogrammeerd. In oktober 1997 kreeg My-
ron Scholes samen met Robert Merton, die
ook nauw betrokken was bij de ontwikkeling
van het model, de Nobelprijs in de Economie
(Fisher Black was inmiddels overleden). De
ironie is dat beide heren ook hun deel heb-
ben in een zwarte bladzijde in de geschie-
denis van Wall Street. Een beetje gedreven
beursspeler herinnert zich misschien nog de
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Normal distribution Normal (µ,σ2) on (−∞,∞):
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Figuur 1

kronieken van Long Term Capital Manage-
ment (LTCM), een hedgefonds onder leiding
van een zeer gerenommeerd gespecialiseerd
team met onder andere Scholes en Merton.
Negen maanden na de uitreiking van de No-
belprijs voor Economie spatte LTCM uiteen en
stonden zij op het punt om bankroet te gaan
(na tot twee maal toe verliezen van 500 mil-
joen dollar op één dag). Maar met de giganti-
sche stapel geld die in LTCM zat, zou het fail-
lissement een deel van Wall Street met zich
meesleuren. Sterker nog, de Fed, de centrale
bank van de VS, en in het bijzonder de voor-
zitter Alan Greenspan vreesde dat het hele
systeem omviel nu LTCM met vele honderden
miljoenen dollars van internationale zaken-
banken dreigde te verdwijnen. De Fed speel-
de uiteindelijk de reddende engel door een
reddingsfonds van 3,65 miljard dollar op te
brengen.

Mass destruction
In het recente verleden is het eigenlijk al ver-
schillende keren flink mis gegaan. In 1995
ging de Engelse Barings bank helemaal ten
onder, doordat een optiehandelaar onverant-
woorde risico’s nam. Zeer recent nog kwam
Jérôme Kerviel in het nieuws, een Franse

effectenhandelaar van Sociéte Générale die
door ongeoorloofde speculaties op de futu-
resmarkt een verlies maakte van 4,9 miljard
euro. De resulterende gigantische beursver-
liezen hebben laten zien hoe kwetsbaar gro-
te financiële instellingen zijn als er iets fout
gaat. Bovendien zijn de markten de laatste
jaren fel geëvolueerd. Zo heeft de markt van
afgeleide financiële producten (call en put
opties, turbos, speeders, maar ook nog veel
complexer structuren) de laatste decennia
een explosieve groei gekend en afgeleide pro-
ducten worden heden ten dage in enorme vo-
lumes verhandeld op beursvloeren en Over
the Counter (OTC) markten. Producten wor-
den uitgeschreven op een enorme variëteit
van onderliggende activa zoals klassieke aan-
delen en indices, maar ook op rentevoeten,
wisselkoersen, inflatiecijfers, goud, olie etce-
tera Verder zijn er ingewikkelde producten ge-
creëerd die indekking leveren tegen het bank-
roet gaan van bedrijven (credit risk). Recen-
te cijfers van de International Swap and De-
rivatives Association spreken over een kre-
dietderivatenmarkt met een onderliggend be-
drag van meer dan 45 biljoen dollar (ter ver-
gelijking: het bnp van Nederland is ongeveer
een zeventigste hiervan) en met een jaarlijkse

groei van rond de 100 procent. Op de credit
markt zijn het voornamelijk de grote spelers
die posities innemen (credit derivatives ko-
pen/verkopen); particulieren nemen typisch
niet rechtstreeks deel aan de markt. Zij zijn
echter via allerlei beleggingproducten (struc-
tured products, levensverzekering, . . .) indi-
rect wel verbonden. De credit markt is de klas-
sieke equity markt (aandelen en indexen) ver
voorbij gestreefd, deze handelt ‘maar’ over 10
biljoen USD. Voorts is securitization — het
bundelen, verpakken en herverpakken van
allerlei financiële contracten zoals leningen
of credit-card tegoeden in een verhandelbaar
product — zeer gewoon geworden. Deze pro-
ducten hebben intrinsiek nog altijd een be-
langrijk ‘credit risk’ component. Het zijn de-
ze producten die aan de basis liggen van de
huidige crisis in de financiële markten. Rating
agencies hebben vele van deze deals een te
laag risicoprofiel gegeven. Beleggers in deze
producten dachten dat het hele veilige beleg-
gingen waren, maar de geschiedenis heeft het
tegendeel bewezen. Zo heeft een slabakken-
de huizenmarkt in de VS via allerlei securi-
tization deals voor een wereldwijde versprei-
ding gezorgd met als gevolg dat ogenschijnlijk
veilige beleggingen toch grote verliezen heb-
ben geleden en vele banken aldus immense
verliezen op hun portefeuilles hebben moe-
ten boeken. Voor Bear Stearns, de vijfde bank
van de VS, waren de verliezen te groot. De red-
dingsoperatie, die in een weekend werd door-
gevoerd onder leiding van de Bush-regering
en de Amerikaanse Centrale Bank, had als be-
doeling een grote vertrouwenscrisis in het in-
ternationale financiële systeem te vermijden.
Alles moest zeer snel gaan en een overna-
me moest voor de opening van de Aziatische
beurzen rond zijn. JPMorgan Chase nam de
bank over. Het aandeel van Bear Stearns werd
gewaardeerd op 2 dollar, terwijl het een week
voordien nog 30 dollar waard was en een jaar
geleden 170 dollar. De overnameprijs is on-
dertussen wel bijgestuurd naar 10 dollar, een
magere troost voor vele beleggers. Een paar
maanden later was Lehman Brothers aan de
beurt. Hiervoor werd geen reddingplan opge-
steld en een van de meest gerenommeerde in-
vesteringsbanken ging volledig ten onder en
sleurde het hele systeem met zich mee. Na dit
faillissement doken de beurzen dag na dag
verder de afgrond in en verschillende andere
banken en verzekeraars kwamen in zware pro-
blemen (Fortis, Kauphting, AIG, . . .). In tabel 1
vindt men de tien grootste na-oorlogse dalin-
gen terug van de Dow Jones Industrial Average
index. Drie van deze dalingen vonden in eind
september of oktober 2008 plaats. Septem-
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Date Closing logreturn Average frequency under Normal law

19-Oct-87 1738.74 -0.2563 once in 1053 years
US: 100 sexdecillion, UK : 100000 octillion

26-Oct-87 1793.93 -0.0838 once in 72503 years
15-Oct-08 8577.91 -0.0820 once in 41318 years
01-Dec-08 8149.09 -0.0801 once in 21725 years
09-Oct-08 8579.19 -0.0762 once in 6068 years
27-Oct-97 7161.15 -0.0745 once in 3402 years
17-Sep-01 8920.7 -0.0740 once in 2914 years
29-Sep-08 10365.45 -0.0723 once in 1798 years
13-Oct-89 2569.26 -0.0716 once in 1405 years
08-Jan-88 1911.31 -0.0710 once in 1173 years

Tabel 1 Ten largest down moves of the Dow (1954-2008)

ber en oktober zijn duidelijk niet de veiligste
beursmaanden.

Financial weapons
Men kan stellen dat afgeleide producten zeer
populair zijn en steeds belangrijker worden,
maar tevens alsmaar complexer worden. De
eerder genoemde ‘exotische’ derivaten zijn
in het bijzonder zeer gevoelig voor een ac-
curate modellering van de stochastische drij-
vende factoren. Recent onderzoek focust op

Figuur 2

σ probability freq. 16% vol. 25% vol.

1σ 0.68269 exceed once in 3 days ±1% ±1.5%

2σ 0.95450 exceed once per month ±2% ±3%

3σ 0.99730 exceed once per year ±3% ±4.5%

4σ 0.99994 exceed once per century ±4% ±6%

een correcte prijszetting van deze producten,
hun corresponderende hedging (het innemen
van markt posities ter indekking van de risi-
co’s) en het risk-management ervan. Belang-
rijke aandachtspunten in deze context zijn het
modelleren van extreme gebeurtenissen en
het modelleren van afhankelijkheden. Meer
en meer contracten in de wereld der afgelei-
de producten kunnen dienen voor het indek-
ken tegen of een speculatie over situaties met
een extreem karakter (crashes, defaults, . . .).

De modellering hiervan samen met een schat-
ting of ijking van de bijbehorende modelpara-
meters (de calibratie) op basis van bestaan-
de marktdata is een van de grote uitdagin-
gen van het onderzoek. Bovendien zijn in
een heleboel markten multivariate modelle-
ringen (met inachtname van correlatie) meer
en meer noodzakelijk. Recent is bijvoorbeeld
de Collaterized Debt Obligation (CDO) vrij po-
pulair geworden. CDOs leveren een gelaagde
bescherming tegen het bankroet gaan in een
pool van typisch meer dan honderd bedrij-
ven. Van groot belang in deze opzet zijn de
afhankelijkheden tussen de bedrijven van de
pool. Indien een bedrijf in moeilijkheden is, is
het waarschijnlijk dat andere bedrijven in de-
zelfde sector of regio eveneens gelijksoorti-
ge problemen ondervinden. Ondanks het feit
dat CDOs zeer liquide producten zijn, bestaan
er voor deze objecten niet echt fundamenteel
gerechtvaardigde en realistische dynamische
modellen, of worden deze angstvallig geheim-
gehouden door een research team van een en-
kele financiële instelling. Warren Buffett, door
Forbes gerangschikt als de tweede rijkste man
in de wereld, heeft de voornoemde credit af-
geleide producten ‘financial weapons of mass
destruction’ genoemd. Alhoewel ze eigenlijk
bedoeld zijn als verzekeringsproducten tegen
bankroet, worden ze eigenlijk vaak gebruikt
als speculatie instrument met zeer grote in-
zet.

Voortschrijdend inzicht
Wiskundig onderzoek heeft in dit alles een
belangrijke rol te spelen. Zo is het onder-
tussen duidelijk geworden dat het klassie-
ke Black-Scholes-model voor het beschrijven
van het stochastische gedrag van financiële
activa en voor het prijzen van financiële af-
geleide producten, verschillende ernstige te-
kortkomingen heeft. Als men bijvoorbeeld, op
basis van de statistisch gefundeerde schat-
tingsmethode volgens Black-Scholes, zou be-
rekenen wat de kans is dat we een crash van
de aandelenmarkt zouden zien zoals op Black
Monday, 19 oktober 1987, komt men tot ridi-
cule cijfers. Die dag crashte bijvoorbeeld de
Dow Jones Index met 22,6 procent. Zo’n crash
zouden we volgens Black-Scholes (op ba-
sis van de normaalverdeling) ongeveer eens
om de 1000000000000000000000000000-
00000000000000000000000000 jaar zien.
De Big Bang vond plaats slechts ongeveer
15000000000 jaar geleden. De huidige ge-
neratie moet dus wel zeer bijzonder zijn dat
God hen zo’n exceptionele gebeurtenis heeft
laten meemaken. Een crash van dezelfde om-
vang vond trouwens ook nog plaats in okto-
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Figuur 3

ber 1929.
Uit de formule van de Gaussische verde-

ling gegeven in figuur 1, kan men na wat werk
uitrekenen wat de kans is om bijvoorbeeld
een schommeling van dag tot dag groter dan
x procent te zien. Alles hangt hierbij af van de
zogenaamde standaarddeviatie van de verde-
ling, genoteerd met σ . Historisch gezien ligt
deze rond de 25 procent op jaarbasis, wat
vertaalt naar 1,5 procent per dag. Een schom-
meling van meer dan 1,5 procent (1σ ) vindt
dan ongeveer eens om de 3 dagen plaats. Een
schommeling van meer dan 3 procent (2σ )de
vindt eens per maand plaats. Een schomme-
ling van meer dan 4.5 procent (3σ ) vindt eens
per jaar plaats en schommeling van meer dan
6 procent (4σ ) eens per eeuw. Zie ook fi-
guur 2. Vele financiële producten zijn gewaar-
deerd op basis van dit model met standaard
deviaties in de buurt van bovengenoemde
waarden (25 procent op jaarbasis). Echter, de
markt heeft in de huidige crisis een heel an-
dereσ . Uit de VIX index (zie figuur 3), ook wel
eens de ‘Fear Index’ genaamd, kan men vrij
accuraat aflezen, hoe de markt op dit moment
σ inschat. Op 24 oktober 2008 stond de VIX
bij slot op bijna 80 (en heeft in de loop van die
dag zelfs waardes van net geen 90 gehaald).
Dit betekent dat de markt σ op jaarbasis nu
niet 25 procent inschat maar 80 procent. Op

dagbasis betekent dit 5 procent. Een schom-
meling van meer dan 5 procent (1σ ) vindt dan
ongeveer eens om de 3 dagen plaats. Een
schommeling van meer dan 10 procent (2σ )
vindt eens per maand plaats. Een schomme-
ling van meer dan 15 procent (3σ ) vindt eens
per jaar plaats en schommeling van meer dan
20 procent (4σ ) vindt eens per eeuw plaats.

Ondertussen is het voor velen duide-
lijk geworden dat een verbetering van het
Black-Scholes model verkregen kan worden
door de onderliggende bron van onzeker-
heid, de Brownse beweging, te vervangen
door flexibeler processen zoals bijvoorbeeld
een Lévyproces. Waar een Brownse beweging
normaal verdeelde toenames heeft, is een
Lévyproces gebaseerd op toenames die een
flexibeler, realistischer verdeling volgen. On-
der andere Dilip Madan en Benoit Mandelbrot
(ja, die van de fractals) zijn pioniers in dit ge-
bied.

De laatste jaren zijn deze Lévyprocessen
het onderwerp geworden van vele theoretisch
en toegepaste studies en hebben geleid tot
vele verbeteringen in verschillende deelge-
bieden van de financiële wiskunde. Het wer-
ken met Lévyprocessen maakt het mogelijk
de verschillende en zeer gewenste kanstheo-
retische eigenschappen van de onderliggen-
de returns accurater te modelleren. Omdat

een Lévyproces gebaseerd is op een flexibe-
ler en dus realistischer verdeling, kan men
vrij precies de verdeling van de historische re-
turns hiermee vangen. Bovendien geven juist
Lévyprocessen aanleiding tot sprongen in het
prijsproces. Verder heeft recent werk geleid
tot een betere kennis van vele probabilisti-
sche en analytische eigenschappen van deze
stochastische processen, waardoor ze uitge-
groeid zijn tot aantrekkelijk modelleergereed-
schap in verschillende gebieden.

Impopulaire interventies
Wiskundigen en quants (de modelbouwers bij
de banken) hebben in het verleden gepleit
voor fundamenteler en accurater wiskundige
modellen. Maar als er een beursfeestje aan
de gang is (zoals we de voorbije jaren heb-
ben meegemaakt), zijn deze profeten niet al-
tijd welkom met hun onheilspellende berich-
ten. Nieuwe modellen brengen consequen-
ties met zich mee. Ze zijn minder intuïtief voor
een trader die al jaren met zijn populaire mo-
del werkt. Ze zijn vaak ook trager: men heeft
meer computerkracht en numerieke investe-
ringen nodig en grootschaligheid is dus een
probleem. Tenslotte, als je in je model de kan-
sen op crashes beter inbouwt, dan betekent
dit ook dat je model zal aangeven dat je ho-
gere reserves moet aanhouden voor het geval
dat. Meer geld geblokkeerd als buffer bete-
kent ook dat er minder beschikbaar is om te
laten renderen en mee te feesten. En het moet
gezegd: een model blijft een model, de wer-
kelijkheid is vaak nog veel complexer.

Maar, zien we dit fenomeen eigenlijk niet
heel vaak in onze huidige maatschappij? We-
tenschappers hebben inzichten maar vaak
worden deze genegeerd. Neem nu de klimaat-
veranderingen. Alle wetenschappers trekken
aan de alarmbel. Binnen 30 jaar ziet Europa er
anders uit! Maar zien we drastische maatrege-
len? Misschien nemen we iets vaker de fiets,
maar gaat dat verschil uitmaken? We zijn ei-
genlijk allemaal ook een beetje schuldig. En
het beursfeestje daar waren we eigenlijk ook
wel graag van de partij, onze bankier moest
die ene belegging geven met dat ietsje meer
rendement. Maar er is een fundamentele wet.
Bij meer potentieel rendement, is er ook meer
risico. En ja, soms loopt het dan heel grondig
mis. . . k


