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Risicomanagement:
het extreme normaall!
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Bij het houden van toezicht op pensioenfondsen en
verzekeraars worden we vaak geconfronteerd met
vragen over de diepgang en de noodzaak van het
inschatten van risicofactoren. Moet je die extreem
inschatten? Hoe dan? En waarom eigenlijk? Die
vragen nemen we in dit artikel weg. Aan de hand
van recente voorbeelden uit de beleggingspraktijk
laten we zien dat zonder zicht op risicofactoren
men voor verrassingen kan komen te staan. Wat
ons betreft kan het vraagteken in het thema van dit
VBA-journaal daarom weg en geldt dat voor risico-
management het extreme als normaal beschouwd
dient te worden. Het vraagteken zou zelfs vervan-
gen mogen worden door een uitroepteken: voor een
risicomanager zou het extreme normaal moeten
zijn!

Vanuit de toezichtpraktijk zien we grofweg een

indeling in drie achterliggende argumenten

waarom extremen als normaal beschouwd zouden
moeten worden.

* Extreme uitslagen zijn van alle tijden en daarom
realistisch.

* De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan
verwacht. Dit komt goed naar voren in extreme
scenario’s, zoals in 2008.

* Niet alle risico’s waaraan beleggers zich
blootstellen, zijn (voldoende) in beeld. De impact
komt daardoor als onverwacht en ongewenst op
het moment dat andere risico’s zich ook
manifesteren. Onderbelichte risico’s kunnen zo
een grote impact hebben.

Extreme uitslagen zijn van alle tijden
Het verleden geeft vele voorbeelden van extreme
scenario’s. Denk natuurlijk aan de kredietcrisis,
maar er zijn ook andere voorbeelden: de jaren dertig
crisis, de Azié-crisis, de ICT-bubble, vastgoed eind
jaren tachtig in Nederland, hoge of negatieve rentes
etc. Toch is men soms minder geneigd aan te nemen
dat dergelijke scenario’s zich in de toekomst weer
voor zullen doen. Oorzaken hiervoor zijn enerzijds
het gebruik van modellen en schattingstechnieken
op basis van een te korte of niet zuivere historie.
Anderzijds is er bij beleggers onvoldoende besef

Grote uitslagen in
beleggingsrendementen

zyn van alle tyyden

over de mogelijke impact van een risico met een
lage kans van voorkomen. De belegger is simpelweg
nog nooit geconfronteerd met het optreden van

een dergelijk risico, waardoor een mogelijk negatief
scenario niet past in zijn of haar denkkader. Dit
gold bijvoorbeeld voor het kredietrisico in allerlei
soorten leningen en producten. De credit spreads
waren lange tijd redelijk laag en stabiel gebleven en

Figuur 1: Uitslagen in dekkingsgraad en beleggingsrendementen 1975-2010
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Jon Vogelzang (1) en Marieke van Dijk (r)

een faillissement leek niet realistisch. Hierdoor is de
uiteindelijke impact van de grote stijging van deze
spreads niet goed voor ogen geweest.

Nu kan wellicht beargumenteerd worden dat
2008 een uitzonderlijk jaar is geweest. Dat is in
sommige opzichten ook zo, maar grote uitslagen
in beleggingsrendementen zijn van alle tijden.
Hetzelfde geldt voor bijvoorbeeld dekkingsgraden
van pensioenfondsen (in een marktwaardeom-
geving). Ter illustratie hebben we voor een fictief
pensioenfonds?® de uitslagen van de dekkingsgraad
doorgerekend vanaf midden jaren zeventig tot nu.
Figuur 1 geeft op de linkeras de uitslagen van de
dekkingsgraad weer en op de rechteras de aandelen-
uitslagen in dezelfde periode. De uitslagen zijn op
maandbasis groot: stijgingen en dalingen van 10%
van de dekkingsgraad zijn niet uniek voor 2008.

De risico’s zyn vaak meer gelykgericht dan
verwacht

Veel van de risicomodellen en -concepten gaan uit
van diversificatie op basis van constante correlaties
die geschat zijn op basis van data uit het (nabije)
verleden. De recente crisis heeft laten zien dat in
geval van stress bijna alle rendementen negatief zijn
en dat de beloofde diversificatie uitblijft. Deels zijn
deze gelijkgerichte rendementen wellicht te verkla-
ren door negatief sentiment van de markt, maar in
essentie laat het ook zien dat het rendement van een
beleggingsportefeuille maar door een zeer beperkt
aantal risicofactoren wordt bepaald.

De beleggingscategorieén aandelen en bedrijfs-
obligaties bijvoorbeeld hebben beide als onder-
liggende risicodrijver de financiéle gesteldheid
van de uitgevende bedrijven. De prijs van een
bedrijfsobligatie is daarnaast nog afhankelijk van
de rentestand. Wanneer het minder gaat met een
bedrijf — of de markt denkt dat het minder gaat met
een bedrijf —zal de aandelenprijs dalen. Voor de

bedrijfsobligatie geldt dat de creditspread afhan-
kelijk is van zowel de rentestand als de financiéle
gesteldheid van het uitgevende bedrijf: de kans

op default. In slechte tijden zal de verandering

van de creditspread gedomineerd worden door de
financiéle gesteldheid van het bedrijf. Er bestaat
immers een reéle kans dat de rentecomponent
(evenals de nominale waarde) tiberhaupt niet meer
wordt uitbetaald bij een faillissement. De prijs van
de bedrijfsobligatie zal in deze scenario’s sterker

Figuur 2: Samenhang
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samenhangen met de prijs van het aandeel dan in
zonnige scenario’s.

Indirecte afhankelijkheid Daarnaast is het ook
mogelijk dat beleggingscategorieén indirect staan
blootgesteld aan dezelfde risico’s. Neem bijvoor-
beeld een hedgefonds dat strategieén voert waarbij
geen rente- of aandelenrisico wordt gelopen.
Investeerders in dit hedgefonds staan vaak wél aan
deze risicofactoren bloot. In een crisis waar inves-
teerders grote verliezen lijden door een negatief
effect op beide factoren is het mogelijk dat zij daar-
door exposures naar hedgefondsen willen of moe-
ten afbouwen of geen nieuwe investeringen willen
of kunnen doen. Hierdoor kan een hedgefonds
— gedwongen door liquiditeitsproblemen — posities
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met verlies moeten afbouwen: een indirect gevolg
van rente- en aandelendalingen.

Onderbelichte risico’s kunnen een grote impact
hebben

Naarmate producten en/of de portefeuille com-
plexer worden zien we vaker dat er sprake is van
onderbelichte risico’s. Het spreekt voor zich dat
complexe producten ingezet kunnen worden om
het risico/rendementsprofiel te verbeteren. Zo kan
spreiding over meer beleggingscategorieén risico’s
verlagen, mits de onderliggende risicofactoren niet
te veel hetzelfde zijn. Daarnaast kunnen derivaten
worden ingezet om snel, effectief en (soms) relatief
goedkoop bescherming te verkrijgen tegen nega-
tieve ontwikkelingen op de financiéle markten of
om doeltreffend portefeuillebeheer te vergemakke-
lijken. De toegenomen complexiteit betekent echter
wel dat een groter beroep wordt gedaan op de capa-
citeit van instellingen om risico’s te identificeren, in
beeld te brengen en te beheersen.

Hieronder schetsen we een tweetal voorbeel-
den van producten waarvan we “dankzij de crisis”
gezien hebben dat de risico’s anders bleken te zijn
dan op voorhand was ingeschat door beleggers en
waarbij risico’s door de achterdeur naar binnen wer-
den gelaten. Beleggingen in de subprimemarkt zijn
natuurlijk het grote bekende voorbeeld. De impact
van de risico’s hiervan verraste eenieder. Het gaat
daarbij niet alleen om risico’s vanuit directe beleg-
gingen in (gestructureerde) subprimehypotheken,
maar ook om exposures vanuit herbelegd cash
onderpand. [zie kader]

Veel aandelen en obligaties kunnen juridisch
worden uitgeleend aan een andere partij. Als onder-
pand kan men er voor kiezen kas te ontvangen van
de tegenpartij. Over deze kas dient men een “kas”-
vergoeding te betalen aan de tegenpartij. Deze kas
verkregen als onderpand voor uitgeleende stukken
(aandelen / obligaties) werd vaak belegd in geld-
marktfondsen. De gedachte was om dan net iets
meer rendement dan het rendement op kas te kun-
nen behalen. Deze fondsen hebben veelal belegd in
subprimehypotheken of gestructureerde producten
die tijdens de kredietcrisis waardedalingen hebben
laten zien tot zo’n 80%.

De risico’s van deze herbeleggingen waren vaak
onderbelicht — laat staan bekend. Door het ont-
breken van doorkijk in het herbelegd onderpand,
ontbrak ook het inzicht in de aanvullende risico’s
die genomen werden in de onderpandpools. Op
meerdere manieren heeft dit zich gemanifesteerd.
Enerzijds doordat de waarde van de beleggin-

gen daalde en niet meer hoog genoeg was om het
uitgeleende stuk zonder verlies terug te kunnen
nemen. Tegelijk bleek dat ook de liquiditeit van

de beleggingen in het geldmarktfonds zeer gering
werd. Hierdoor konden deze niet verkocht worden
en kwam de belegger min of meer “vast” te zitten in
het geldmarktfonds en dat terwijl deze beleggingen

vba beleggingsprofessionals

JOURNAAL
36

liquide onderpand hadden moeten zijn! Anderzijds
bleek dat beleggers zelf veel van hun meer liquide
stukken uitgeleend hadden en daardoor niet ergens
anders in de balans ingezet konden worden op het
moment dat dat nodig was. Bijvoorbeeld als onder-
pand bij margin calls bij waardevermindering van
derivaten.

Een heel ander voorbeeld betreft beleggingen in
life settlements [zie kader].

De risico’s van dit product zijn talrijk gebleken:

o Gelijkgerichtheid mer verplichtingen Het rendement
van dit product is inderdaad min of meer
ongecorreleerd met andere financi€le markten.
Voor pensioenfondsen en verzekeraars kan
echter een hoog verband bestaan met de al
bestaande verplichtingen. Wanneer de
levensverwachting stijgt, daalt de waarde van life
settlements als belegging terwijl tegelijkertijd de
waarde van de (pensioen)verplichtingen stijgt.

o Intransparantie Vaak is het niet duidelijk in welke
individuele verzekeringspolissen belegd is. Wat is
de populatie en wat zijn de kenmerken van deze
populatie? Dit maakt het tot een lastig te
doorgronden product. Daarnaast valt te denken
aan het intransparante tegenpartijrisico op de
verzekeraar(s). Op het moment dat de verzeke-
raar waar de levensverzekering is afgesloten
failliet gaat, bestaat de kans dat er niet zal
worden uitgekeerd bij overlijden van de
verzekerde.

*  Gevoelig voor sterfteaannames Denk ook aan een
grote gevoeligheid voor mogelijke fraude. Door
alleen personen met een lange levensverwachting
te selecteren is het mogelijk een biased populatie
te maken, terwijl het product (hoger) geprijsd
wordt doordat het geprijsd wordt op basis van
levensverwachtingen van een bredere populatie.

Bij een belegging in life settlements koop je via een
tussenpersoon de levensverzekering van iemand
anders: de verzekerde. Deze beleggingen zijn ont-
staan in de Verenigde Staten, waar AIDS-patiénten
de opgebouwde waarde van hun levensverzekering
verkochten aan beleggers. De opbrengst hiervan
gebruikten ze voor medische zorg. De belegger
diende in de periode dat de patiént nog leefde de
periodieke premies te voldoen. Wanneer de patiént
overleed, kreeg de belegger de uitkering van de
polis.

Tegenwoordig verkopen ook andere mensen hun
levensverzekering. Individuele verzekeringspolis-
sen worden verkocht aan een onderneming die de
nog resterende premies betaalt. In ruil hiervoor
ontvangen zij aan het einde van de looptijd het
gehele bedrag van de polis van de verzekerings-
maatschappij. Deze onderneming maakt vervolgens
een beleggingsproduct waarvan het rendement is
gekoppeld aan het moment van overlijden van de
verzekerde. Wanneer de verzekerde overlijdt, krijgt
de belegger de uitkering van de verzekeringsmaat-
schappij. De onderneming krijgt een deel van deze
opbrengst.



Ook zijn de producten soms gebaseerd op oude
levensverwachtingstabellen. De levensver-
wachtingen van mensen in het algemeen, maar
ook die van verzekerden, zijn sterk gestegen.
Hierdoor is de verwachting dat de uitbetaling
van de verzekeringspolissen later in de tijd gaat
plaatsvinden. Door een groter verdisconterings-
effect is de waarde van het product lager dan
vooraf was beloofd.

De bovengenoemde complexiteit en vaak ook
intransparantie maken life settlements tot een
moeilijk te waarderen en illiquide product. Life set-
tlements hebben in 2010 een enorme afwaardering
laten zien. Een waardevermindering van meer dan
50% is geen uitzondering.

In de beleggingen in Exchange Traded Funds
(ETF’s) zien we ook een beweging naar meer com-
plexiteit. Ook hier is het van belang dat de belegger
zicht heeft op alle risico’s. Daarvoor is het noodza-
kelijk dat inzicht bestaat in de manier en zuiverheid
van repliceren. Risico’s waaraan men verder dient
te denken zijn risico’s die ontstaan bij het uitlenen
van effecten en het tegenpartijrisico, indien dit ont-
staat door bijvoorbeeld gebruik van derivaten.

Beheersingsmaatregelen
Risicomanagement
Naast het meten en monitoren op basis van histori-
sche gegevens, is het noodzakelijk dat beleggers zich
meer bewust zijn van de onderliggende risicofacto-
ren en hoe deze zich gedragen in tijden van stress.
Dat er verliezen zijn geleden omdat de wereld veel
volatieler kan worden dan eenieder ooit gedacht
had, is te rechtvaardigen. Dat een belegger onbe-
kend is met de gevoeligheden voor risicofactoren
van de producten waarin hij belegd heeft niet.
Goed risicomanagement begint al voor aanschaf
van de belegging. Juist bij het aangaan van een
belegging is het van belang inzicht te verkrijgen op
het gedrag van de belegging in extreme scenario’s.

o Inzicht onderliggende risicofactoren. Ontrafel de
onderliggende risicofactoren van de belegging.
Wat beinvloedt de waarde van het product? Ook
als een risicofactor in het recente verleden niet
volatiel is geweest, is het nodig bewust te zijn van
de gevoeligheid. In een extreme situatie kan het
immers wél het geval zijn. Kijk ook eens verder
dan de marktrisicofactoren. Is het product ook
gevoelig voor verandering in actuariéle
aannames en gedrag (met name bij
verzekeringsproducten)?

*  Bewijslast toegevoegde waarde. Leg de lat hoog om
de toegevoegde waarde van het product te
bewijzen. Is het echt een ander risico of is het
eenzelfde risico in een andere verpakking? Zijn
de gerealiseerde rendementen echt een
uitwerking van hetgeen het product beoogt of
een gevolg van goed presterende markten in het
algemeen? Komen er geen risico’s via de
achterdeur mee naar binnen? Stel de toege-
voegde waarde niet alleen van het product zelf
vast, maar ook in een portefeuillecontext.

Ga uit van het ondenkbare. Doe dit forward
looking, niet alleen kwantitatief en modelmatig,
maar ook kwalitatief, bijvoorbeeld door het
gebruik van expert-opinions.
Diversificatie-effecten niet overschatten
Diversificatie lijkt soms een doel op zich
geworden. In de afgelopen jaren zijn een veelheid
aan nieuwe (sub-)beleggingscategorieén en
—producten toegevoegd aan beleggingsporte-
feuilles. Door deze met bijbehorende onderlinge
diversificatie-effecten mee te nemen in

AL M-studies, wordt het diversificatievoordeel
van deze portefeuilles overschat. Verstandig lijkt
te zijn om eerst te bezien of er op economische
gronden diversificatie-effecten te verwachten
zijn. Vaak zijn deze nieuwe producten in feite een
andere verpakking van al bestaande risicofacto-
ren, waardoor diversificatie-effecten economisch
niet logisch zijn. In extreme scenario’s geldt het

Risico’s door de
achterdeur naar
binnen gehaald

verdwijnen van diversificatie-effecten nog sterker
omdat de (toch al beperkte set van) risicofacto-
ren elkaar dan gaan beinvloeden. Zoeken naar
diversificatie moet niet overschat worden.
Expliciet maken risk appetite Zorg ervoor dat er
een expliciete keuze gemaakt wordt in de
hoeveelheid risicobudget dat aan dit nieuwe
product gealloceerd wordt. Maak hierin keuzes
en leg overwegingen vast. Dit helpt daarna ook
om mandaatrestricties in te vullen: op welke
risicofactoren wil je risico lopen en waar niet?
Gepaste vergoeding — “there is no free lunch”
Tegenover élke risicofactor dient een gepaste
vergoeding te staan. Hiervoor is het noodzakelijk
dat een product zuiver geprijsd kan worden.
Zorg voor deze zuivere waardering: op het
moment van aanschaf en gedurende de looptijd.
Soms is er geen marktprijs beschikbaar en is een
modelprijs noodzakeljjk. Stel je op de hoogte van
het model en de aannames die daarin zitten. Hoe
gevoelig is de prijs van het product voor deze
aannames? Waar het pensioengeld betreft dient
een waardering op basis van niet-observeerbare
inputvariabelen extern gevalideerd te zijn.
Meetbaarheid Weet voor elke risicofactor hoe je
deze op gepaste wijze in beeld kunt brengen. Stel
jezelf niet tevreden met bijvoorbeeld een
VaR-maatstaf bij een dikstaartige, scheve
verdeling van het onderliggende risico. Stel van
tevoren vast dat het mogelijk is de risico’s en de
gerealiseerde performance te meten en
attribueren naar risicofactor, zodat gedurende de
belegging voldoende inzicht in de risico’s kan
bestaan.
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o Implicaties beheersomgeving Breng de implicaties
voor de beheersomgeving in beeld en weeg deze
mee bij de investeringsbeslissing. Denk hierbij
aan het moeten opbouwen van kennis of het
moeten uitbreiden van de beheersomgeving voor
een product waarvan de risicofactoren niet in de
huidige maatstaven te vangen zijn. Zijn de
eventuele kosten die gemaakt moeten worden om
de beheersomgeving in balans te brengen wel te
rechtvaardigen? Past het product binnen het
beheersingsbudget? Hierbij geldt dat er balans
moet zijn tussen mate van complexiteit van de
portefeuille enerzijds en deskundigheid,
onafhankelijkheid en uitgebreidheid van het
takenpakket van het risicomanagement
anderzijds.

Daarnaast is het uiteraard van belang gedurende
de belegging zicht te houden op het risicoprofiel
en de toegevoegde waarde in beeld te brengen.

Zoeken naar
diversificatie moet niet
overschat worden

* Rapportage Rapporteer een performanceattribu-
tie. Laat hierin ook zien wat welke keuze heeft
opgeleverd. Rapporteer elke risicofactor met de
gepaste maatstaf, zodat een compleet beeld
ontstaat van de risicoblootstellingen. Breng ook
in beeld hoe gevoelig het product is voor
veranderingen in de diverse risicofactoren.

o Stressscenario’s Voer stressscenario’s uit,
onafhankelijk en in een portefeuillecontext. Voer
daarnaast gevoeligheidsanalyses uit. Hoe
afhankelijk zijn de modelverliezen voor
aannames van de correlatie bijvoorbeeld? De op
basis van de historie geschatte correlaties tussen
risicofactoren blijken zich in een stresssituatie
anders te gedragen. Dit kan komen door
sentiment en liquiditeit, maar ook doordat
risicofactoren meer gelijkgericht blijken te zijn.
Beide hebben hun effect op de waarde van de
portefeuille.
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*  Modelonzekerheid Modellen geven een zekere
mate van schijnzekerheid. Tot in het diepste
percentiel kan gekeken worden wat de te
verwachte verliezen zijn. Maar zijn deze
uitkomsten wel statistisch significant gezien alle
modelonzekerheid? En is er voldoende besef dat,
hoewel door het model aangemerkt als zeer
onwaarschijnlijk, deze scenario’s zich daadwer-
kelijk kunnen voordoen en dan een hoge impact
kunnen hebben? Geefniet alleen de waarschijn-
lijkheid van bepaalde scenario’s aan, maar ook
hun impact. Vertrouw niet alleen op modellen,
maar denk ook kwalitatief. Wat is economisch
gezien logisch?

Vanuit risicomanagement perspectief dien je dus
absoluut rekening te houden met extreme scena-
rio’s. Daar manifesteren zich namelijk de grootste
en meest onverwachte verliezen. Daarnaast is er
ook het extremum aan de positieve kant van de
verdeling. Hier worden (onverwacht) grote winsten
behaald. Het is goed om vooraf over de conse-
quenties van deze situatie na te denken. Wat gaat
er gebeuren in een situatie van grote (beleggings)
winsten en/of een veel hogere aanwezige solvabili-
teitsbuffer? Mag er dan risicovoller belegd worden
omdat de buffer groter is of wordt het risicoprofiel
naar beneden bijgesteld omdat er geen noodzaak
meer is om risico te lopen? “Be prepared” voor
zowel negatieve als positieve extreme scenario’s.
Vandaar onze insteek dat het extreme als nor-
maal beschouwd dient te worden, zéker voor een
risicomanager.

Tot slot

Weet aan welke risico’s je bent blootgesteld. Weet
op welke manier deze risico’s juist in beeld gebracht
kunnen worden. Weet op welke manier deze risico’s
beheerst kunnen worden. “En doe dat ook!”
zouden we erbij willen zeggen: we blijven tenslotte
toezichthouder.

Noten

1 De beide auteurs willen Arco van Oord bedanken voor bruikbare
suggesties.

2 Jon Vogelzang en Marieke van Dijk zijn werkzaam bij het
expertisecentrum Risk en ALM binnen het toezicht van De
Nederlandsche Bank (DNB). Deze afdeling houdt zich, naast actuariéle
onderwerpen en sectorbrede analyse van pensioenfondsen, bezig met
onderzoek en toezicht op het gebied van ALM, beleggingen en risk
management bij pensioenfondsen en verzekeraars. Dit artikel is op
persoonlijke titel geschreven.

3 Voordit fictieve pensioenfonds is hier gekozen voor een asset allocatie
van 60% vastrentende waarden en 40% zakelijke waarden en een
renteafdekking van 50%.
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Verzekeringswiskundigen en onzekerheid

Auteur

Inge van den Doel

Het Actuarieel Genootschap en haar rechts-
voorgangers bestaat 123 jaar. Het lustrum van
de VBA is er niets biy. Hoe gaat een actuaris
om met extreme risico’s? De beroepsgroep van

actuarissen voor het voetlicht.

Hij is net twee dagen in functie. Jeroen Breen, de kersverse
directeur van het AG & Al, heeft al genoeg te vertel-

len. We zitten in de bestuurskamer van het kantoor van
het Actuarieel Genootschap en Actuarieel Instituut in
Papendorp, bij Utrecht. Nog voordat we onszelf goed en
wel aan elkaar hebben voorgesteld, tekent hij het bekende
kwadrant met kwantitatieve en kwalitatieve risico’s op de
ene as en financiéle en operationele risico’s op de andere.
Hij zegt er voor de duidelijkheid nog even bij dat operatio-
nele risico’s ook geld kunnen kosten en dat niet-financiéle
risico’s dus eigenlijk niet zo'n gelukkige term is.

De beroepsgroep van actuarissen staat voor grote uitda-
gingen. Solvency Il is binnen twee jaar een feit. Met de
komst van Solvency Il zal de Wft moeten worden aange-
past en het is nog maar de vraag in hoeverre de verplichte
actuariéle certificering bij verzekeraars zal blijven bestaan.
De actuariéle functie en de risicomanagement functie
groeien naar elkaar toe en het is dus van belang om vast

te stellen wat er eventueel nog in de actuariéle functie
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ontbreekt. Kan de actuaris het werkterrein “managing
financial risks” claimen? Heeft de actuaris de juiste com-
petenties om die broek aan te trekken? En zo niet welke
competenties moeten dan nog worden ontwikkeld? Wat
kan een actuaris met gebeurtenissen met een heel kleine
kans maar wel een enorme impact? Hoe gaat een actuaris
om met een wereld waarin staartrisico’s normaal zijn

en verwachtingen niet uitkomen? Risico’s calculeren en
accepteren is een wezenlijk onderdeel van iedere onder-
neming, verzekeraar of pensioenfonds.

Kan de actuaris het werkterrein
“managing financial risks”
claizmen? Heeft de actuaris de

Juiste competenties om die broek

aan te trekken?

We zitten al zeker een kwartier in dit gesprek, als we

echt aan het voorstellen toekomen. Jeroen is begonnen
als adelborst op het Koninklijk Instituut voor de Marine

in Den Helder, alvorens hij Technische Wiskunde ging
studeren. Na deze studie heeft hij de lerarenopleiding
wiskunde afgerond. Aha, een docent, vandaar de bevlogen
uiteenzetting! Begon zijn loopbaan bij een klein actuarieel
adviesbureau, dr. WG] ten Pas en is tegelijkertijd Actuariéle
Wetenschappen gaan studeren, wat hij in 1996 afrondde.
Via een reeks van fusies en overnames werd het uitein-
delijk Towers Watson. Na bijna 20 jaar consultancy was

hij toe aan iets anders. Jeroen was al intensief betrokken
bij het AG als voorzitter van de commissie kwaliteitszorg.
Toen Anno Bousema na 17 jaar trouwe dienst zijn vertrek
aankondigde en de functie van directeur vacant kwam,
hoefde Jeroen niet lang na te denken.

De VBA kijkt stiekem wel eens naar het AG als een mooi
voorbeeld van een beroepsvereniging die het goed voor
elkaar heeft. Het aantal leden is niet heel veel groter:

950 actuarissen AG, 130 actuarieel analisten AG en een
kleine 300 geaffilieerde leden, in totaal zo’n 1400. Het AG
staat hoog aangeschreven en heeft een indrukwekkende
bureauorganisatie. Klein begonnen, hield het vereni-
gingsbureau in de jaren tachtig kantoor bij Delta Lloyd en



daarvoor bij Nedlloyd. Onder leiding van Anno Bousema
maakte het AG een enorme bloei door. Bousema wilde
onafhankelijk gehuisvest zijn en verhuisde in 1996 met vier
medewerkers naar Woerden. Het bureau groeide snel: in
1998 werd 200 m? kantoorruimte erbij getrokken. In sep-
tember 2008 verhuisde het bureau naar haar eigen Johan
de Witt huis in Papendorp, waar nu 22 mensen werken.
Naast het AG was Bousema ook verantwoordelijk voor het
Actuarieel Instituut, wat actuariéle opleidingen verzorgt.
Het Al is in 1995 opgericht als opvolger van de stichting
BUOAW, de buitenuniversitaire opleiding actuariéle
wetenschappen. Inmiddels is de opleiding tot actuaris AG
vernieuwd en volgen studenten die actuaris willen worden
een opleiding aan UVT (EMAS) of UvA (AEMAS).

Wat is Jeroen van plan met deze prachtige vereniging?

Er zijn strategische issues, zoals vergrijzing en daaraan
gekoppeld pensioen en zorg, het pensioenakkoord, een
nieuw toezichtkader voor pensioenfondsen mogelijk
gebaseerd op Solvency Il. Jeroen wil dat het AG nog meer
betrokken is bij maatschappelijk relevante ontwikkelingen
die er toe doen en dat nog meer mensen het prachtige vak
van actuaris gaan uitoefenen.

Terug naar het thema van dit VBA Journaal. Het onderwerp
aan het begin van ons gesprek. Volgens Jeroen worden
echte stress tests op dit moment nog te weinig gedaan.
Wat is eigenlijk een extreem scenario? De rente 50 jaar
lang op 1% bijvoorbeeld, dat is toch niet onvoorstelbaar,
denk maar aan Japan. En dan zijn er natuurlijk altijd nog de
Black Swans. Wat gebeurt er met een organisatie wanneer
zo'n scenario optreedt? Als er voortekenen zijn van een
extreem scenario - bij het scenario van langdurig lage
rente zijn die er in overvloed - stel dan eerst de impact
vast. Kun je dit niet uitrekenen, maak dan gebruik van
expert opinions: praat met bestuurders. Is de impact
serieus, bedenk dan welke beheersmaatregelen je hebt.
Maak de vertaalslag van rekenen naar de vraag: wat doen
we ermee? Als je weet dat jouw producten gevoelig zijn
voor een bepaald scenario, dan moet je blijven monitoren
en bijsturen als het een bepaalde kant op dreigt te gaan.
Bij strategische keuzes is een risicoanalyse op zijn plaats.
Maar je kunt geen bedrijf besturen als je allerlei mogelijke
extreme scenario’s meeneemt, want dan neem je uitein-
delijk mogelijk geen enkel risico meer, en is dat wel wat je
wilt? Jeroen ziet diversificatie als een goede manier om
risico’s te nivelleren. Een beleggingsprofessional had het
ook kunnen zeggen.

Actuarieel Genootschap en Actuarieel
Instituut (AG&AI)

Het Actuarieel Genootschap (AG) is de Nederlandse
beroepsvereniging van actuarissen en actuarieel
analisten. Het AG, dat in 2013 haar 125-jarig bestaan
zal vieren, heeft zich ontwikkeld tot een platform waar
actuarissen en actuarieel analisten met elkaar en met
de maatschappij communiceren. Het AG is uitgever
van het tweemaandelijkse magazine De Actuaris.

Na het behalen van het diploma actuaris, kan men
toegelaten worden als lid van het AG, waarna de
titel actuaris AG (AAG) gevoerd mag worden. Na het
behalen van het diploma Actuarieel Analist bestaat
de mogelijkheid om de titel Actuarieel Analist AG te
gebruiken.

Het Actuarieel Instituut (Al) is het opleidingsinstituut
voor actuariéle opleidingen, die zich onderscheiden
door de combinatie van werken en studeren.
Daarnaast houdt het Al zich bezig met in-company
opleidingen en permanente educatie.

nfo@ag-ai.n

Telefoon:
030 6866150

Bezoekadres:
Groenewoudsedijk 80
3528 BK Utrecht

Actuarieel Genootschap
& Actuarieel Instituut
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Het failliet van de normale verdeling

Auteur

Dr. Erik Kole
(Erasmus Universiteit
Rotterdam)

In de publieke opinie lijkt het alsof de kredietcri-

sis van 2007-2009 in zijn geheel terug te voeren

is op perverse prikkels in het beloningsbeleid bij
financiéle instellingen. Een nadere beschouwing
leert ons echter dat er veel meer zaken mis zijn
gegaan in het financiéle systeem. Een van die zaken
is de verkeerde toepassing van financiéle modellen
voor het waarderen van financiéle producten en

het berekenen van risico’s. Dit geldt voor complexe
producten, zoals de collateralized debt obligations
(CDO’s) waarmee hypotheken gebundeld en door-
verkocht worden, maar ook voor simpele producten
zoals een portefeuille van aandelen en obligaties.
Meestal gaat het hierbij om foutieve aannames, die
normaal gesproken geen ernstige gevolgen hebben,
maar zich net tijdens een crises wreken.

In dit artikel wil ik nader ingaan op een belangrijke
aanname bij het bouwen van financiéle modellen,
namelijk die van de normale verdeling. Of het nu
gaat om modellen voor de kans op wanbetaling

bij een hypotheek, het waarderen van opties of de
rendementen op een portefeuille van aandelen

en obligaties, de normale verdeling speelt hierin
dikwijls een cruciale rol. Is het wel verstandig zoveel
gebruik te maken van deze handige verdeling?

Wetenschappelijk onderzoek heeft aangetoond dat
de normale verdeling weliswaar een aantal handige
eigenschappen heeft, maar ook een aantal belang-
rijke nadelen. Om te beginnen met de handige
eigenschappen: de normale verdeling is makkelijk
te beschrijven. Het gemiddelde en de standaard-
deviatie (of volatiliteit) voldoen om de normale ver-
deling van een enkele kansvariabele te beschrijven.
Bij een groep kansvariabelen komt daar alleen nog
de correlatie bij. Een andere belangrijke eigenschap
is dat de som van een aantal normaal verdeelde
kansvariabelen ook weer een normale verdeling

Tabel 1: Verlieskansen

Grens-waarde Aantal

Normale verdeling

(in %) s.d. kans Eens per
...dagen

3,46 2 0,0228 44

5,19 3 0,00135 741

6,91 4 3,17X10°7 31.574

8,65 5 2,87x107 3.488.556
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volgt. Dagelijkse rendementen die normaal ver-
deeld zijn hebben bijvoorbeeld op maandbasis ook
weer een normale verdeling. De nadelen van de
normale verdeling hebben te maken met het gedrag
van de normale verdeling in de staarten.

De staarten van de verdeling refereren aan extreme
uitkomsten van kansvariabelen. In een financiéle
context hebben we het dan over grote verliezen of
grote winsten op beleggingen of extreme uitkom-
sten zoals een faillissement.

In het vervolg van dit artikel zal ik verduidelij-

ken wat de problemen zijn, en hoe we ze kunnen
oplossen. Ik maak hierbij onderscheid tussen het
univariate geval van een enkele kansvariabele, en
het multivariate geval van een aantal kansvariabe-
len. Daarnaast zal ik aangeven wat de praktische
consequenties zijn.

De univariate normale verdeling

Om de problemen met de univariate normale
verdeling duidelijk te maken kijken we naar de dag-
rendementen op de S&P500 index over de periode
van 1-1-2007 tot 31-12-2010. Deze dagrendemen-
ten hebben een verwaarloosbaar gemiddelde van
0,003% en een volatiliteit van 1,73%. We kunnen
onder aanname van een normale verdeling met
deze parameters berekenen hoe groot de kans op
een verlies groter dan een bepaalde grenswaarde is.
In tabel 1 zien we dat de kans op een verlies groter
dan 3,46% volgens de normale verdeling 0,0228 is,
ofwel eens per 44 handelsdagen voorkomt. Deze
grenswaarde correspondeert met twee maal de
dagelijkse volatiliteit. Als we naar een grenswaarde
kijken die correspondeert met drie maal de dage-
lijkse volatiliteit, ofwel 5,19%, is de kans afgenomen
tot 0,00135, eens per 741 dagen. Het extreme geval
van een verlies groter dan 8,65% zou slechts een
dag per 14.000 jaar voor moeten komen.

Empirische verdeling

Relatieve Kans Eens per Relatieve
afname ...dagen afname
0,0265 38
17 0,00995 100 2,7
43 0,00375 267 2,6
m 0,00211 474 1,8



Hoe verhouden deze uitkomsten zich nu tot de wer-
kelijkheid? Daarvoor kijken we naar de verdeling
van de rendementen zoals we die hebben waarge-
nomen, de empirische verdeling. Voor een verlies
groter dan 3,46% komen we dan uit op een kans
van 0,0265 of eens per 38 dagen. Dat komt niet
slecht overeen met wat de normale verdeling ople-
vert. Voor grotere verliezen neemt de overeenkomst
echter snel af. Een verlies groter dan 8,65% hebben

Hoog tyd om de normale
verdeling te vervangen
door iets anders

we drie keer waargenomen in de vier jaar die we
beschouwen (op 29-9, 15-10 en 1-12 in 2008)1,
veel vaker dan die ene dag per 14.000 jaar van de
normale verdeling.

Het is dus duidelijk dat de normale verdeling niet
voldoet voor het beschrijven van aandeelrende-
menten. Wat is echter een goed alternatief? Laten
we daarvoor eerst preciezer vaststellen wat de
normale verdeling diskwalificeert. Hiervoor kijken
we naar de relatieve afname van de overschrij-
dingskans. Als we van twee naar drie standaard-
deviaties gaan, neemt de overschrijdingskans
onder de aanname van de normale verdeling af van
0,0228 naar 0,00135, een afname met een factor
0,0228/0,00135 = 17. Van drie naar vier stan-
daarddeviaties is de afname een factor 43, en van
vier naar vijf zelfs een factor 111. Op basis van de

empirische verdeling vinden we veel lagere afna-
mes: een factor van slechts 1,8 tot 2,7. Daar zit dus
het probleem: de afname bij de normale verdeling is
veel te steil.

We gaan de normale verdeling daarom vervan-

gen door een verdeling of een model waarvoor de
afname in de staarten niet zo steil is. Verdelingen
met een sterke afname van overschrijdingskansen

in de staarten heten ‘dunstaartige’ verdelingen.
Verdelingen die beter passen bij financiéle rende-
menten zijn ‘dikstaartig’. Dit betekent dat de kans-
dichtheid in de staart aanzienlijk langzamer afneemt
dan bij dunstaartige verdelingen. Het is in het
univariate geval dus beter de normale verdeling te
vervangen door een verdeling die wel tot de categorie
‘dikstaartig’ behoort. Een bijzonder flexibele oplos-
sing is het opsplitsen van de verdeling in drie stuk-
ken: we modelleren de linker- en rechterstaart met
een simpele dikstaartige verdeling, en het centrale
gedeelte met de empirische verdeling (zie Danielsson
en De Vries, 2000). Voor het centrale gedeelte is een
parametrisch model niet zo belangrijk, aangezien
we hier veel waarnemingen van hebben. Daarnaast
kunnen we de linkerstaart (grote verliezen) en de
rechterstaart (grote winsten) los van elkaar model-
leren met verschillende verdelingsfuncties. De stan-
daard dikstaartige verdeling is de Pareto-verdeling:

Pr[X) x] = (%)-a, x>k,

waarbij k& een constante is die de ondergrens voor
verdeling van X aangeeft en a de zogenaamde
staartindex. Als de gebeurtenis x twee maal zo groot
wordt, wordt de kans 2¢ zo klein. Dit is onafhanke-
lijk van de oorspronkelijke grootte van x, en komt
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goed overeen met de empirische relatieve afnames in
tabel 1. Op deze manier kloppen de gemodelleerde
risico’s veel beter met de waargenomen risico’s. Deze
manier van modelleren heet semi-parametrisch.

Ik heb voor dit voorbeeld natuurlijk wel een
periode gekozen waarin we buitengewoon grote
dalingen in de S&P500 index hebben waargeno-
men. Onderzoeken laten echter zien dat financiéle
rendementen ook voor andere perioden dikstaartig
gedrag laten zien.? Bovendien geldt dat niet alleen
voor aandelen, maar ook voor obligaties en andere
effecten.

De multivariate normale verdeling

De multivariate normale verdeling is mogelijk nog
populairder dan de univariaat normale verdeling.?
Als de rendementen van de onderliggende delen van
een beleggingsportefeuille (obligaties, aandelen)
een normale verdeling volgen, volgt het rendement
van de portefeuille zelf een normale verdeling. Stel
dat we een portefeuille hebben met een deel in
aandelen () en in obligaties (1-w). De verwachte
rendementen op aandelen en obligaties noteren we
met u, en u,, hun volatiliteiten met s, en 6, en hun
correlatie met p. Het verwacht rendement van de
portefeuille is dan wy, + (1 —w)u  met volatiliteit

2 2 2 2
Jw woy +tw(l-w)o,po, +H(1-w) o,
Voor het beschrijven van de multivariate verdeling
hebben we slechts een parameter extra nodig: de
correlatie p die de samenhang van rendementen op
aandelen en obligaties beschrijft.

Om nu na te gaan of de correlatie in een mul-
tivariate normale verdeling de samenhang van
rendementen op aandelen R, en obligaties R goed
beschrijft kijken we weer naar een voorbeeld. We
willen nu weten wat de kans is dat we een crash
waarnemen in de obligatiemarkt, gegeven dat we
een crash waarnemen in de aandelenmarkt. We
definiéren een crash als een rendement onder een
grens [, voor aandelen en /| voor obligaties. De kans
die we zoeken is gegeven door

Figuur 1: Kans op crash in de obligatiemarkt, conditioneel op crash in de aandelenmarkt
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Pr[R,<I,R, <l
Pr[R,<1,]

Pr[R,<l, |R,<l]=

waar het tweede deel volgt omdat we te maken met
een conditionele kans.

We berekenen deze kans nu onder de aanname van
een multivariate normale verdeling, en vergelijken
dat met de waarnemingen. Omdat we zojuist al
hebben gezien dat de univariate normale verdeling
het risico op een crash niet goed inschat, constru-
eren we het voorbeeld zo, dat dit effect vermeden
wordt.* Vervolgens gebruiken we de multivariaat
normale verdeling om de conditionele kans te
berekenen.

Het gebruik van de
normale verdeling leidt
tot een onderschatting
VAN risico’s

In figuur 1 toon ik de resultaten gebaseerd op dage-
lijkse waarnemingen van de S&P500 en JP Morgan
US Government Bond index, beide van 1-1-2007
tot 31-12-2010. De blauwe lijn is direct gebaseerd
op de waarnemingen, de roze lijn maakt gebruik
van de correlatie die —0.40 is over deze periode.

We zien dat de kansen op een crash in de obligatie-
markt, gegeven dat er een crash is in de aandelen-
markt, klein zijn. Uitgaande van de waargenomen
verdelingen, correspondeert een crashkans van
0.05 in de aandelenmarkt met een daling van min-
stens 2.8% en in de obligatiemarkt met een daling
van 0.60% of meer. Gegeven dat we een aandeel-
rendement van —2.8% of lager zien, is de kans op
een obligatierendement onder de —0.60% gelijk aan
0.04. Als we correlatie gebruiken komen we 10 keer
zo laag uit op een kans van 0.004. Als we een gra-
fiek maken waarin we de crashkans variéren tussen
0.04 en 0.15, zien we dat de roze lijn een flink stuk
onder de blauw lijn ligt, en dat correlatie dus tot een
onderschatting van risico leidt. Als we op basis van
het correlatie model dus een kapitaalbuffer zouden
bepalen, schatten wij te laag. Tijdens de kredietcri-
sis hebben we gezien dat risicomodellen precies op
dit punt tekortschoten.

De conditionele kansen die we beschouwen in
figuur 1 zijn echter erg klein. Is het nog van belang
of een kans 0.04 of 0.004 is? De negatieve correlatie
geeft sowieso aan dat het meer voor de hand ligt
dat de obligatiemarkt stijgt als de aandelenmarkt
daalt. Daarom kijken we ook naar de andere kant:
hoe zit het met kansen op extreme stijgingen in de
obligatiemarkt, als de aandelenmarkt daalt. Dit



fenomeen heet flight-to-quality. We berekenen de
kans of flight-to-quality als

Pr[R <u,,R, <l ]

Pr[R,<l,]

Pr[R,>u, | R,<1,]=

We hebben de ondergrens / vervangen door een
bovengrens u, die we ook weer kiezen door eerst
het kansniveau vast te stellen, p = Pr[R, > u].

Om te beginnen zien we in figuur 2 dat de kansen
op flight-to-quality veel hoger zijn dan die op

een crash in beide markten. Op basis van de data
schommaelt deze kans tussen de 0,3 en 0,4. Als we
gebruik maken van correlatie is die kans wederom
lager dan uit de empirische verdeling volgt met

waarden die dalen van 0.32 tot 0.05 als de gebeurte-

nissen extremer worden.

Deze laatste analyse is met name relevant voor
pensioenfondsen, banken en beleggers die werken
met geleend geld. Toekomstige verplichtingen en
geleend geld kunnen we zien als een short positie
in obligaties. Een stijging van een obligatiein-

dex impliceert dus een verlies. De long positie in
aandelen levert ook een verlies op, en deze twee
versterken elkaar. Ook in dit geval levert het cor-
relatiemodel een forse onderschatting van dit risico
op, met wederom te lage kapitaalreserves voor de
betreffende instellingen.

De nadelen van de
normale verdeling
hebben te maken met het
gedrag in de staarten

Als we het verloop in de grafieken koppelen aan
wat we zien in tabel 1, kunnen we daarnaast con-
cluderen dat de kansen bij de normale verdeling
sneller dalen dan bij de empirische verdeling als de
gebeurtenissen extremer worden. In figuur 2 is dit
bijzonder duidelijk: de kans op extreme flight-to-
quality lijkt op basis van correlatie af te nemen naar
nul. Daarentegen is het op basis van de empirische
data niet eens duidelijk of er een daling is.

We gebruiken het begrip staartonafhankelijkheid
om aan te duiden dat de conditionele kansen naar
nul gaan, als de gebeurtenissen extremer worden.
Staartonafhankelijkheid is van toepassing op de
multivariate normale verdeling. De tegenhanger is
staartafhankelijkheid, en is van toepassing als de
conditionale kans naar een strikt positieve waarde
convergeert. Net zoals financiéle rendementen in
univariate zin dikstaartig zijn, zijn ze in multivari-
ate zin staartafhankeljjk.

Figuur 2: Kans op flight-to-quality
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Flexibele alternatieven: modellen met
copula’s

We hebben nu gezien dat de normale verdeling niet
voldoet. Als we de normale verdeling univariaat
gebruiken onderschatten we de kans op extreme
gebeurtenissen. Gebruiken we de normale verde-
ling multivariaat, dan komt er nog eens bij dat we
ook de samenhang tussen extreme gebeurtenissen
onderschatten. Hoog tijd om de normale verdeling
te vervangen door iets anders.

Het alternatief moet echter aan een aantal eisen
voldoen. Zo willen we voldoende flexibiliteit om
de linkerstaart en de rechterstaart los van elkaar te
modelleren. Bovendien moeten de staarten voor
aandelen kunnen afwijken van die voor obliga-
ties. Tenslotte willen we een manier hebben om
de samenhang tussen aandelen en obligaties te
beschrijven.

Copula’s zijn een verzameling modellen die dit
mogelijk maken. Een copula is een wiskundige
functie die als input cumulatieve kansen heeft, en
als output de gezamenlijke kans. Als we C gebrui-
ken voor de copula, dan geldt

Pr[R,<r, R, <r,]=C(Pr[R, <r,], (Pr[R <7 ]).
Vertaald naar het voorbeeld betekent dit dat we
eerst de kans op een aandeelrendement lager dan r,
en op een obligatierendement lager dan r, bereke-
nen. Die twee kansen koppelen we vervolgens aan
elkaar met een copula. Een copula modeleert dus
alleen de samenhang tussen verdelingen en zegt
niets over de marginale verdelingen. We kunnen nu
dus de marginale verdelingen onafhankelijk model-
leren van de samenhang.

Deze flexibiliteit biedt veel mogelijkheden voor
het bouwen van modellen. Als we een hypotheek-
portefeuille beschouwen, kunnen we in een eerste
stap voor iedere hypotheek apart de kans op fail-
lissement modelleren, bijvoorbeeld afhankelijk
van kenmerken van de hypotheeknemer. Daarna
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Figuur 3: Conditionele kansen op extreme gebeurtenissen met Student’s t copula (links voor crashes, rechts voor flight-to-quality)
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kunnen we met een copula de gezamenlijke faillis-
sementskansen modelleren. Voor het gebruik van
de copula maakt het niet uit, hoe de modellen voor
de marginale kansverdelingen eruitzien.

Welke copula’s zijn geschikt voor financiéle rende-
menten? Niet een copula die alleen maar correlatie
gebruikt. We hebben net immers geconcludeerd
dat dat geen goede aanpak is. Een van de moge-
lijkheden is de Student’s z copula, die hoort bij de
multivariate Student’s t verdeling. Deze copula
werkt nog steeds met correlaties, maar heeft daarbij
een extra parameter v (met v > 2) die zorgt voor
staartafhankelijkheid. De gezamenlijke kans van
extreme gebeurtenissen wordt dan groter. In

Niets doen is geen optie

figuur 3 zien we wat de Student’s ¢ copula voor con-
sequenties heeft wanneer de correlatie gelijk is aan
—0,40 en v = 4. We zien dat de fit in beide gevallen
is verbeterd en dichter bij de waargenomen kansen
ligt.

We kunnen staartafhankelijkheid horend bij flight-
to-quality berekenen als

A= 2(1—W(ﬁj§%,v+ 1))

waar ¥ de cumulatieve distributiefunctie van de
univariate Student’s z verdeling is (zie Embrechts et
al., 2002). Stel dat we v = 4 gebruiken en p =-0,40,
dan vinden we een limiet-kans op flight-to-quality
van 0,20. Dit komt al in de buurt van wat we in
figuur 2 waarnemen.

De Student’s z copula is een flinke stap in de goede
richting, maar er zijn nog een aantal kritiekpunten.
De Student’s z copula is symmetrisch: de kansen
op gezamenlijke crashes vertonen hetzelfde verloop
als kansen op gezamenlijke grote winsten, en
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kansen op flight-to-quality zijn even groot als die
op flight-from-quality. Dit kan opgelost geworden
door asymmetrische copula’s te gebruiken, zoals
de Gumbel copula. Daarnaast heeft de Student’s ¢
copula slechts één staart-parameter. Als het aantal
assets toeneemt, neemt alleen het aantal correlatie-
parameters toe. Dat betekent dat de mogelijkheden
om specifiek staartgedrag te modelleren beperkter
worden.

Eris echter een prijs die we moeten betalen voor
het gebruik van copula’s. Als we de multivariate
normale verdeling gebruiken kunnen we makkelijk
rekenen met portefeuilles. Bij copula’s wordt dat
lastiger. Voor een combinatie van semi-parametri-
sche modellen voor aandeel- en obligatierendemen-
ten en een Student’s z copula voor hun samenhang
kunnen we niet even opschrijven wat de verdeling
van de portefeuillerendementen is. Hiervoor zullen
we simulaties moeten gebruiken.

Conclusies

Uit het voorgaande concluderen we dat de normale
verdeling niet voldoet bij het modelleren van finan-
ciéle rendementen. Deze conclusie is echter breder
geldig: ze is ook van toepassing op het modelleren
van bijvoorbeeld gezamenlijke faillissementskan-
sen. Het gebruik van de normale verdeling leidt

tot een onderschatting van risico’s. Dit geldt voor
aandelen op zich zelf, en als klasse, maar ook als we
naar portefeuilles van aandelen en obligaties, of van
verschillende hypotheken kijken.

Als het gaat om univariate modellen zijn flexibele
alternatieven beschikbaar die beter om kunnen
gaan met dikstaartigheid. Copula’s vormen een
goede aanvulling voor het maken van multivariate
modellen. Een combinatie van deze technieken is te
vinden in Kole et al. (2007).

Dat die alternatieven er zijn, wil nog niet zeggen dat
ze in de praktijk altijd gebruikt worden. Zoals ik in
het begin aangaf heeft de normale verdeling ook
voordelen: makkelijk te beschrijven en makkelijk in
berekeningen. Als we overstappen op de alterna-
tieven wordt dat lastiger. Modellen zijn lastiger te



doorgronden, en berekeningen kunnen een stuk
langer duren. Geen snelle berekeningen in Excel
meer, maar langere simulaties in specialistische
software. Niets doen is echter geen optie. We heb-
ben gezien welke gevolgen een onderschatting van
risico kan hebben.
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Noten

1

Op 29 september daalden Amerikaanse beurzen door zorgen over

de reactie van het Congres op de vastlopende kredietmarkten. Op 15
oktober leidde slecht economisch nieuws tot een grotere vrees voor
eenrecessie. Op 1december volgde de officiéle bevestiging van de
recessie door de NBER (National Bureau of Economic Research).
Eenvan de eerste artikelen over dikstaartigheid in financiéle
rendementen is Mandelbrot (1963). Andere referenties zijn Longin
(1996) en Jansen et al. (2000).

Een univariate verdeling heeft betrekking op een enkele kansvariabele,
een multivariate verdeling beschrijft meer dan één kansvariabele.
Als we binnen zo'n groep kansvariabelen specifiek kijken naar één
kansvariabele, dan spreken we van de marginale verdeling van die
variabele.

Daartoe stellen we eerst het kansniveaup=Pr[R, </,]Jenp=Pr[R_ <
I]vast, en bepalen dan met de empirische verdeling de bijbehorende
waarden/ en/.
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— UITGELICHT

Webredactie VBA
van start

Zoals ieder zichzelf respecterend medium, heeft het VBA Fournaal

sinds jaar en dag een redactie. De VBA website voegt zich nu ook

in dit rijtje. Onlangs zag de webredactie van de VBA het licht. Een

wnterview met Eelco Ubbels, voorzitter.

Auteur
Inge van den Doel

De Euromast om de hoek, uitzicht over de haven en
zomaar een vrije parkeerplek voor de deur. De ontvangst
bij Petercam Vermogensbeheer in Rotterdam is hartelijk.
Eelco geeft aan dat hij tijdens het gesprek mogelijk even
weg moet, want er staat een order uit.

Hoe kijk jij aan tegen internet?
Ik beschouw het internet vanuit drie invalshoeken: die van
de gebruiker, het bedrijf (ondernemer, vereniging) en de
belegger. Het begint bij de doelgroep. Voor de VBA zijn dat
de beleggingsprofessionals, lid of geen lid. De gebruiker
wil krijgen wat hij of zij verwacht. En wat verwacht een
beleggingsprofessional van de VBA website? Interessante
content met regelmatig iets nieuws is essentieel. Snelheid
en gemak - overzichtelijkheid, logische opbouw, goede
zoekfunctie - zijn dat ook. Voor het bedrijf is het belangrijk
om de doelgroep te bereiken. Hoe specifieker dit kan met
een bepaald medium, hoe waardevoller dat medium is
voor het bedrijf. Voor de VBA is een advertentie in een
willekeurige krant totaal niet specifiek. Een advertentie
in de Financiéle Telegraaf komt al meer in de richting.
Nog specifieker zijn de website van Fondsnieuws of een
LinkedIn groep met een beleggingsprofiel. Als belegger
tenslotte stel ik de vraag of ik in bepaalde websites wil
beleggen. Wat is de waarde van een website als LinkedIn?
Om dat te beoordelen, grijp ik terug op de invalshoeken
van de gebruiker en het bedrijf. Dan weet je direct dat een
website als LinkedIn de doelgroep perfect kan bereiken en
dus heel waardevol kan zijn.

De webredactie van de VBA bestaat naast voorzitter Eelco Ubbels uit Dirk
Gerritsen, Ronald Kok en Irma Willemsen. Dirk is tevens lid van de redactie
van het VBA Journaal en is binnen de webredactie dan ook verantwoordelijk
voor een goede aansluiting van deze twee platformen op elkaar. Ronald

is eigenaar van enkele nieuwssites voor beleggers en draagt zorg voor de
filmpjes van VBA bijeenkomsten die op de VBA website te vinden zijn. Irma
verzorgt het dagelijkse beheer van de website en ondersteunt de webredac-
tie. Bij ingrijpende wijzigingen komt webbouwer Robert Beelen in actie.
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Eelco Ubbels
(Petercam)

Wat wil de webredactie met de VBA website?
De nieuwe website van de VBA is al prachtig! Er staat nut-
tige informatie op, hij ziet er mooi en modern uit en werkt
snel. De video’s van Ronald Kok zijn ook echt een asset. Er
zit echter te weinig dynamiek in de site. De discussiepagina
bijvoorbeeld is een leuk idee, maar sterft in schoonheid,
want er komen nauwelijks reacties. Mogelijk hikken veel
VBA leden toch tegen compliance issues aan. Je naam staat
erimmers wel bij als je reageert. Anders zou de website
allerlei onzinberichten aantrekken. Maar het maakt
het reageren wel minder vrijblijvend. Ik denk aan een
regelmatig terugkerende poll op de site. Kun je anoniem
invullen. Bijvoorbeeld: welke beleggingscategorie zal
komende maand het beste presteren? Polls zijn echt mijn
ding, heb zelf ook een website: www.beursstemming.nl.
Verder heeft de redactie gebrainstormd over het gebruik
van LinkedIn groepen. De zoekfunctie van LinkedIn wordt
veel gebruikt naast Google. Ook wil de webredactie de
interactie tussen de email nieuwsbrieven en de website
optimaliseren. De nieuwsbrieven kunnen compacter,
moeten verleiden om naar te website te gaan. Dan krijg je
vanzelf surfgedrag over de rest van de site. Tenslotte, wat
we ook doen, kwaliteit is en blijft essentieel! We moeten
niet zomaar van alles op de site gaan zetten.

Dit zijn zo wat ideeén, maar het borrelt nog wel bij mij. Ik
had niet verwacht dat ik voorzitter van de webredactie zou
worden. Ik loop er niet voor weg, maar het moet allemaal
nog wel even bezinken. We staan natuurlijk altijd open
voor ideeén van VBA leden en commissies. [deeén voor
content, links, RSS feeds, een poll vraag: alles is welkom!

Hoe ben je bij de VBA gekomen?
In het begin van de jaren 'go werkte ik bij Axa en wilde
graag naar de beleggingsafdeling. Om op die afdeling te
komen, was de VBA opleiding het beste paspoort. Ik heb
wat langer over de opleiding gedaan, maar ben ook twee
keer vader geworden in die periode! Na de opleiding heb
ik met twee partners een eigen bedrijf opgericht: vermo-
gensbeheer gebaseerd op mijn VBA scriptie over sector
rotatie. Momenteel ben ik senior vermogensbeheerder
bij Petercam in Rotterdam. Ik zeg altijd: de VBA is mijn
paspoort naar de financiéle wereld!



_Gedrag

Het thema van dit VBA Journaal is “Extreem,
het nieuwe normaal”. Een paar minuten goog-
elen leert dat dit een thema is dat veel mensen
bezighoudt. De woorden “normaal” en
“extreem” leveren respectievelijk 64.100.000
€n10.900.000 hits op. Opvallend - en wel-
licht typisch Nederlands - is dat bij “normaal”
de lijst wordt aangevoerd door allerhande
sites over de band Normaal en bij “extreem”
wordt de lijst aangevoerd door de band
Extreme. Wanneer we hetzelfde doen met

de Engelse begrippen “normal’en “extreme”
dan levert dat respectievelijk 1.750.000.000
€N 1.330.000.000 hits op en worden de

lijsten aangevoerd door sites met een meer
intellectueel karakter (zonder dat ik daarbij
de Normaal-fans onder onze leden tekort wil
doen).

Het thema van dit VBA Journaal lijkt een
contradictio in terminis. Immers, iets wat als
normaal wordt beschouwd kan niet tegelijker-
tijd extreem zijn. In de tijd kunnen er natuurlijk
wel veranderingen optreden. Ik weet niet hoe
het u vergaat, maar ik heb al vele jaren het
gevoel dat wat vroeger als extreem gezien
werd tegenwoordig als normaal wordt geac-
cepteerd. Dit geldt voor de omgangsvormen
in de samenleving, de manier waarop de
media verslag doet van het nieuws, de televi-
sieprogramma’s die vandaag de dag 24/7 de
kamer in worden geslingerd, om zo maar een
paar zaken te noemen. Het geldt overigens
net zo goed voor de omgangsvormen binnen
de financiéle wereld, bijvoorbeeld tussen
financiéle instituties en hun klanten, maar ook
binnen financiéle instituties. Dit zijn allemaal
zaken die met het gedrag en de perceptie van
gedrag te maken hebben. In dat licht zou ik het
thema ook willen bezien.

In ons financieel systeem bestaat een deli-
cate balans tussen “normaal” en “extreem”.
Dit ligt verankerd in het kapitalistisch systeem
waar we in de Westerse wereld voor gekozen
hebben. Uitgangspunt van het kapitalisme
is het individueel belang; op macro niveau
is de samenleving het beste gediend indien
individuen de ruimte krijgen om hun welvaart
te maximaliseren. Bovendien verschaft deze

ordening de beste invulling aan de individuele
vrijheid (een aanrader op dit punt is het boek
Capitalism: The Unknown Ideal van Ayn Rand
uit 1967). Het kapitalisme heeft echter ook
zijn keerzijde. Volgens Hyman P. Minsky is het
kapitalistisch systeem inherent instabiel. In
goede tijden zijn zowel particulieren als onder-
nemingen geneigd om meer risico te nemen;
dit gebeurt onder andere door een toename
van de schuldopbouw. Dit zorgt initieel voor
hoge rendementen op de investeringen en
beleggingen, hetgeen aanleiding is voor
verdere schuldopbouw, mede ingegeven door
de peer group pressure. Dit leidt uiteindelijk
tot een situatie van collective boomthinking
waarbij de financiéle markten de relatie met
de economische werkelijkheid verliezen. Als
op gegeven moment blijkt dat de verwach-
tingen niet waar te maken zijn dan stort

het kaartenhuis in elkaar, het zogenaamde
Minsky moment. Zo bezien liggen extreme
marktomstandigheden opgesloten in ons
kapitalistisch systeem en zijn ze eigenlijk toch
tot op zekere hoogte weer normaal. Immers,
het heeft alles te maken met het ongecontro-
leerde gedrag van mensen in hun streven naar
maximaal gewin. En niets menselijks is ons
vreemd, toch...?

Waar een doorgeschoten aandacht voor
het eigen gewin (greed) en de angst om de
achter te blijven bij de peers (fear) toe kan lei-
den hebben we in de afgelopen jaren kunnen
zien tijdens de kredietcrisis. Twee aanraders
met betrekking tot de kredietcrisis zijn de boe-
ken van Michael Lewis (The Big Short) en Larry
McDonald (A Colossal Failure of Common
Sense). Michael Lewis geeft een inkijkje in
het gedrag van de banken, verzekeraars en
beleggers voorafgaand aan de crisis. Larry
McDonald richt zich specifiek op de val van
Lehman. Het beeld dat beide boeken schetsen
is onthutsend. Twee zaken zijn mij bijgebleven.
Ten eerste de snelheid en het gemak waarmee
normale beginselen van goed risicobeheer
terzijde worden geschoven wanneer het een
paar jaar goed gaat. Na een paar goede jaren
verschuift het accent in sterke mate naar het
rendement zonder daarbij oog te hebben

voor de risico’s. Dit is meestal de opmaat voor
extreme markten. Ten tweede de rol van de
ondernemingsleiding. De val van Lehman en
de problemen bij AIG kunnen niet los gezien
worden van hun CEO’s die geen tegenspraak
duldden en feitelijk de onderneming leidden
vanuit een ivoren toren. Een CEO (of bestuur)
die niet in staat is zijn eigen tegenkracht te
organiseren is wellicht een van de grootste
gevaren voor een onderneming.

Welke conclusies kunnen we uit het voor-
gaande trekken. Ik denk dat er veel conclusies
te trekken zijn maar laat ik mij beperken tot
twee. Ten eerste, gegeven de persistentie in
het (wan)gedrag van mensen en de ruimte die
we daar aan geven in ons kapitalistisch sys-
teem, moeten we er vanuit gaan dat extreem
niet het nieuwe normaal is, maar dat normale
markten bij tijd en wijle worden afgewis-
seld door extreme markten. Ik vrees dat alle
extra maatregelen die op dit moment worden
genomen door de toezichthouders slechts
weinig invloed zullen hebben op de frequentie
en omvang van extreme marktontwikke-
lingen. Ten tweede, bij de invulling en het
opzetten van het risicobeleid van financiéle
ondernemingen dient expliciet aandacht te
worden gegeven aan de gedragsaspecten
binnen de organisatie en niet alleen aan het
gedrag van financiéle markten. Immers, het
grootste risico — en belangrijke veroorzaker
van marktextremen - is endogeen en niet
exogeen. Dat lijkt mij een mooie uitdaging.

Hans de Ruiter
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— BOOKREVIEW

Expected Returns:
An Investor’s Guide
to Harvesting Market
Rewards

Expected Returns:

An Investor’s Guide

to Harvesting Market
Rewards

Anttillmanen

Uitgever: Wiley Finance,
2011, 570 pp.

ISBN 978-1-119-99072-7

Dr Winfried G. Hallerbach

Senior Researcher Robeco Quantitative Strategies

Op p.479 van zijn boek stelt
llmanen dat het tijd wordt om
beleggingslessen te trekken uit
de voorgaande 27 hoofdstuk-
ken. Dit suggereert dat de lezer
pas op dit punt is aangeland bij
de wortel die hem aan het begin
van het boek is voorgehouden.
Niets is minder waar. [Imanen
presenteert een doorwrocht
werk waarbij hij op een gestruc-
tureerde wijze ingaat op wat
zonder twijfel de belangrijkste
en meest controversiéle input is van het beleggingsproces:
verwachte rendementen. llmanen start vanuit de observatie
dat het traditionele (institutionele) beleggingsproces twee
grote tekortkomingen laat zien: de sterke nadruk die wordt
gelegd op historische performance om toekomstige verwachte
rendementen te schatten, en het grote belang dat wordt
gehecht aan een relatief statische asset allocatie om deze
rendementen te oogsten. Hij betoogt dat er naast de bloot-
stelling aan traditionele en alternatieve asset classes nog twee
bronnen van verwachte rendementen zijn. In de eerste plaats
noemt hij actieve handelsstrategieen op basis van value, carry,
momentum en short volatility. Imanen presenteert uitgebreid
empirisch materiaal en theoretische argumenten ter onder-
steuning van het succes van deze strategieen en benadrukt de
additionele diversificatiemogelijkheden die zij bieden.

In de tweede plaats verlegt Iimanen het perspectief
naar het onderliggende rendementen-genererende proces.
Volgens dit gezichtspunt zijn verwachte rendementen op
asset classes en dynamische strategieén een compensatie
voor de blootstelling aan risicofactoren, zoals groei (met
name voor aandelen) en inflatie (met name voor vastrentend).
Volgens limanen zijn ook de asymmetrie van een rendements-
verdeling van belang (de zogenaamde “staartrisico’s”) en
maakt het uit wanneer een beleggingsobject rendementen
genereert. Zo kan een carry strategie worden gezien als een
strategie waarbij “loten” worden verkocht: een positieve
lange-termijn performance gaat dan gepaard met incidentele
grote verliezen. Wanneer deze verliezen vallen in perioden
van algemene malaise op de financiéle markten, rechtvaardigt
deze mogelijke “double whammy” een hoge risicopremie.
Het hoge verwachte rendement is dus geen “free lunch”.
Liquiditeitspremies vormen een andere rationele bron van
verwachte rendementen. Beleggingsobjecten die moeilijk te
verhandelen zijn (vooral in crisistijden wanneer men deze het
liefst te gelde zou willen maken) verdienen een premie voor
hun beperkte liquiditeit en dit verhoogt het te verwachten
rendement. Langere-termijn beleggers kunnen hiermee hun
voordeel doen.

AL il
returns

An Irvestor's Guide
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Daarnaast onderkent llmanen irrationele bronnen van
verwachte rendementen. Voorbeelden hiervan, bekend uit
de “behavioral finance”, zijn overconfidence en de extrapo-
latie van recente ontwikkelingen naar de toekomst, gepaard
aan over- en onderreactie (een van de mogelijke verklaringen
voor het succes van value- en momentum-strategieén). Het
onderscheid tussen rationele (i.e. risicopremies) en irratio-
nele bronnen (marktinefficiénties) van verwacht rendement
isrelevant. De eerste categorie kan wel variéren in de tijd
(afhankelijk van de risicotolerantie) maar de tweede catego-
rie kan in de toekomst worden weg gearbitreerd. De vraag is
evenwel of we een dergelijke scheidslijn wel zo scherp kun-
nen trekken...

Als verwachte rendementen variéren in de tijd, dan geven
historisch gemiddelde rendementen een vertekend beeld
van in de toekomst te verwachten rendementen. limanen
bepleit dan ook om verder te kijken dan historische perfor-
mance en ook theoretische overwegingen (rationele en irra-
tionele drijfveren van marktparticipanten) en prospectieve
markt-indicatoren in de analyse te betrekken. In de laatste
benadering wordt het verwachte rendement geschat aan de
hand van carry (de contante vergoeding voor het aanhouden
van een positie) en value (op basis van mean-reversion van
bijvoorbeeld earnings yield).

IImanen’s kloeke boek verzamelt een schat aan inzichten,
empirisch onderbouwd en academisch gestaafd. Na een
aantal inleidende hoofdstukken waarin de toon van het
boek wordt gezet gaat Ilmanen in een twaalftal case studies
uitgebreid in op de bronnen van verwachte rendementen
vanuit de complementaire perspectieven van asset classes,
dynamische strategieén en factorrisicopremies. De laatste
hoofdstukken zijn gewijd aan tijdsvariérende patronen in
(verwachte) rendementen en aan suggesties hoe beleggers
op basis van de geleverde inzichten hun performance zouden
kunnen verbeteren. Hierbij besteed liImanen onder meer
aandacht aan risicobeheer en diversificatie, beleggingshori-
zon en kosten.

Met dit boek slaat Ilmanen een brug tussen de veron-
derstelde tegenpolen van academisch en praktijk-gericht
onderzoek. Hij predikt een pragmatische benadering die van-
uit verscheidene perspectieven de bronnen van verwachte
rendementen blootlegt en naar mijn meningis lmanen
hierin goed geslaagd. Ook levert limanen met dit boek een
krachtige bijdrage aan het actief-versus-passief debat omdat
hij uitgebreid stilstaat bij alternatieve en smart betas en bij
tactische beta timing. De breedte en diepgang maakt dit
boek een must-read voor zowel professionele beleggers als
CFA/RBA studenten. Laat de omvang van dit boek je niet
afschrikken: elk hoofdstuk is goed afzonderlijk te lezen. Een
olifant eet je in kleine hapjes en ik zou starten met de laatste
twee hoofdstukken. Van harte aanbevolen!
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