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door PAUL DE RUUTER

===

inds het uitbreken
van de kredietcri-
sis blijken proble-
men op de hui-
zenmarkt in

Het grootste
risico schuilt in
het gelijktijdig

optreden van | Amerika ineens van invloed op
gebeurtenissen | de kredietwaardigheid van Eu-
- ropese banken en (vervolgens)
dle met elkaar op de rente die eurolanden be-
sa]nenhangen_ talen. In het klassieke risico-
management werd dit scenario
Het thema van steevast verwaarloosd. Immers,
dlt m outIOOk als er tien procent kans is dat
= = klanten niet betalen, tien pro-
doss”er IS = cent dat een lening niet op-
comlected nSk. nieuw gefinancierd wordt en
tien procent dat er sprake is

van een sterke rentestijging,
dan zegt de operationeel risk-
manager veelal dat de kans
één op duizend (10% x 10% x
10%) is dat deze drie zich ge-
lijktijdig voordoen. Maar bij
strategische vraagstukken
blijken risico’s steeds vaker
onderling met elkaar
. verbonden te zijn en
. gaat die rekensom
~ . niet meer op.
Operationeel ri-
sicomanagement
voldoet uitstekend bij
interne, veelvoorko-
mende, bedrijfsgerela-
teerde risico’s. Ziektever-
zuim, niet-betalende
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De kans is één

op duizend (10%

x 10% x 10%) dat
de drie risico's zich
gelijktijdig voor-
doen.

VERBANDEN |

. g | Olieprijs en huizenprijs hebben een relatie met elkaar, zo
' ' | leert de geschiedenis. Scenario’s kunnen dit soort onver-
wachte verbanden onthullen en onzekerheid beperken.

debiteuren en defecte machi-
nes zijn problemen die zich
met een zekere regelmaat
voordoen.

Operationeel risicomanage-
ment gaat uit van drie vooron-
derstellingen die op dit soort
problemen zonder meer van
toepassing zijn. De eerste is de
wet van de grote aantallen:
een gebeurtenis heeft zich in
het verleden vaak genoeg
voorgedaan om op grond daar-
van voorspellingen te kunnen
doen voor de toekomst. Zo kan
een bank op basis van statistie-
ken een gegronde schatting
maken van de kans dat een
klant zijn hypotheek niet be-
taalt. De tweede vooronder-
stelling is ceteris paribus: de
overige omstandigheden blij-
ven ongewijzigd. De derde
vooronderstelling is de onder-
linge onafhankelijkheid van
gebeurtenissen. Het aantal
wanbetalers verandert niet de
kans dat leningen niet kunnen
worden geherfinancierd.

ONZEKERHEID

De afgelopen jaren is echter
gebleken dat deze drie vooron-
derstellingen niet opgaan voor
vraagstukken van strategische
aard. Er doen zich zeldzame,

‘Het hele leven is een
experiment. Hoe meer je
experimenteert, hoe beter’

RALPH WALDO EMERSON
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maar zeer ingrijpende gebeurte-
Nissen voor waarover te weinig
statistische gegevens voorhan-
den zijn om op basis van het
verleden met zekerheid iets
over te kunnen zeggen. Daar-
naast is er steeds vaker sprake
van ceteris non paribus: de ove-
rige (politieke, technologische,
economische) omstandigheden
zijn totaal gewijzigd. Ten slotte
gaat de statistische onathanke-
lijkheid niet op; gebeurtenissen
blijken wel degelijk onderling
met elkaar verbonden te zijn. Er
is geen sprake van enkelvoudi-
ge risico’s; we hebben te maken
met onzekerheid.

EXPLOSIE

Organisaties als Shell, Rabobank
en het ministerie van Defensie
gebruiken scenario’s om na te
denken over onzekerheid. Een
klassiek voorbeeld zijn de sce-
nario’s van Shell over de oliecri-

Je moet blijven vechten.

Om in leven te blijven, moet je iedere zes y
maanden je leven op het spel zetten’ 4
ELIA KAZAN

sis van de jaren zeventig. Het
conflict in het Midden-Oosten
mondde uiteindelijk uit in de
huizencrisis van 1978. In de
volgende stappen: de Jom Kip-
poeroorlog van 1973 zorgde
voor een explosie van de olie-
prijzen, hetgeen vervolgens re-
sulteerde in een sterk oplopen-
de inflatie. Als gevolg daarvan
steeg de rente, met de huizen-
crisis van 1978 als gevolg. Ook
toen bleken economische varia-
belen sterk met elkaar samen te
hangen.

Scenario’s bereiden veel or-
ganisaties goed voor op onze-
kerheid. Het is een praktische
manier om de samenhang tus-
sen gebeurtenissen te verken-
nen. Wat zou er kunnen gebeu-
ren als de rente plotseling
scherp stijgt, de Amerikaanse
huizenmarkt nieuwe klappen
krijgt en de euro een duik-
vlucht maakt? Door deze onze-
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‘Leven

betekent

risico's nemen’
HAROLD MACMILLAN
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kere variabelen in scenario’s op
te nemen, dwingt een organi-
satie zichzelt om hier vooraf
over na te denken.

Het doel is niet om precies
te bepalen hoe groot de kans is
dat een bepaald scenario zich
voordoet. Maar wel om voor-
bereid te zijn mocht dit scena-
rio zich onverhoopt toch voor-
doen. Want waar de slecht
voorbereide organisatie uitslui-
tend risico’s ziet, ziet het voor-
bereide oog ook de nieuwe
mogelijkheden die onzeker-
heid biedt.

STUGENDE KOSTEN

Een van de grootste uitdagin-
gen van deze tijd zijn de al-
maar stijgende zorgkosten. Een
probleem waar politici grijze
haren van krijgen. Niemand
weet waar het eindigt. Toch
liggen ook hier kansen. En dan
gaat het niet om de chirurg die
alleen maar opereert om zijn
omzet te verhogen.

Oplopende kosten en het
dreigende gebrek aan gekwali-
ficeerd personeel kunnen ook
een bron van innovatie zijn.
Ondernemers die hulpmidde-
len of concepten ontwikkelen
die de zorg efficiénter maken,
kunnen — paradoxaal genoeg
- geld verdienen met het in de
hand houden van de zorgkos-
ten. Voorwaarde is wel dat de
politiek en de zorg bereid zijn
te luisteren naar innovatieve
partijen van buiten de sector.

Niet iedere onzekerheid is
een businessmodel in disguise,
maar door op een andere ma-
nier naar onzekerheid te kij-
ken, kan strategisch risicoma-
nagement wel helpen kansen
te herkennen waar anderen
slechts risico’s zien. B

‘Iets dat noodzakelijk
is, kan nooit een

risico zijn’
KARDINAAL VAN RETZ

Risico's
als
kansen

Drie actuele
voorbeelden.

&

Hoge rente, lage
rendementen voor
pensioenfondsen
en werkloosheid in
Zuid-Europa.

Kansen:
Overnemen van IO
ductiebedrijven in
Zuid-Europa, goed
koop gefinancierd.in
het noorden, goed-
koop gemaakt in het
Zuiden.

Vergrijzing, lage
rendementen voor
pensioenfondsen en
personeelstekort in
Nedsrland.

Kansen:
Gespecialiseerde
uitzendbureaus die
inspelen op structu-
rele onevenwichtig-
heden op de Euro-
pese arbeidsmarkt,

Grondstoffen-
schaarste en een
actieve milisu-
beweging.

Kansen:
Ontwikkeling van
nieuwe bedrijven
op het gebied van
redesign, reuse en
recycling.

DEVISIEE

We moeten voorkomen dat we over tien
jaar spreken over de gemiste kansen van
2012. Ook een crisis biedt mogelijkheden.

door PAUL DE RULITER

igital Equipment
{DEC) was in de
jaren zeventig
een grote fabri-
kant van main-
frames; immense bedrijfscom-
puters die dezelfde rekenkracht
hadden als een mobieltje van
vandaag. Vanuit het paradigma
dat computers groot en ex-
treem duur zijn, was er geen
markt voor personal compu-
ters. Toenmalig ceo Ken Olsen
deelde die overtuiging, getuige
zijn inmiddels beroemde uit-
spraak uit 1977: ‘There is no
reason for an individual to have
a computer in his home.’
Empirisch gezien had hij
gelijk: in de dertig jaar daarvoor
was nog nooit een computer
voor thuisgebruik verkocht.
Geen enkele actuaris zou
destijds een grote waarschijn-
lijkheid toekennen aan een

doorbraak van de pc. Vooruit-
ziende geesten als Steve Jobs
daarentegen voorzagen twee
trends die de mensen van DEC
niet zagen: computers zouden
kleiner en goedkoper worden.
Zij anticipeerden op die para-
digmaverschuiving. De rest is
geschiedenis.

TSUNAMI
Dit soort fouten wordt nog da-
gelijks gemaakt, met soms grote
gevolgen. Denk aan de ontwer-
pers van de nucleaire reactor in
Fukushima. Zij gingen ervan uit
dat de kans op een gelijktijdige
aardbeving en een tsunami na-
genoeg nul was. Het was name-
lijk nog nooit gebeurd. En als je
twee kleine kansen met elkaar
vermenigvuldigt, krijg je een
heel kleine kans.

Dezelfde denkfout lag ten
grondslag aan de kredietcrisis.

‘Vissers weten dat de zee gevaarlijk en de storm
verschrikkelijk is. Maar deze gevaren zijn voor hen
nooit een reden geweest om aan land te blijven’

VINCENT VAN GOGH




DE STAT

Obligaties met hypotheken van
Amerikaanse gezinnen kregen
in 2007 nog gewoon een AAA-
status. Huizenprijzen waren im-
mers in de tien jaar ervoor niet
gedaald, dus statistisch was er
geen risico. Het feit dat rentes
en werkloosheid stegen, werd
genegeerd zolang de obligaties
nog levendig werden verhan-
deld. Net als het risico dat AAA-
obligaties niet alleen maar uit
AAA-hypotheken waren sa-
mengesteld, maar dat de ban-
ken die ze creéerden er ook veel
slechte hypotheken tussenscho-
ven. Zo bleek een veilige beleg-
ging plotseling uiterst risicovol.
Statistiek uit het verleden
kzn verblindend werken. Te-
genwoordig worden kolencen-
rales door velen nog gezien als
een veilige investering. Alle data
Gifken dit te bevestigen. Er is ge-
noeg steenkool, de energiebe-
hoefie blijft stijgen en de exploi-
> is altijd winstgevend
weest. Investeringen in duur-
me energie daarentegen wor-
den vaak gezien als risicovol.
Over duurzame energie hebben
we nog maar weinig data en de
kosten ervan zijn nu nog hoog.

POSTFOSSIEL

=r 7in ook investeerders die

-t laten misleiden door
iek. We zitten met een

o1 CO_-probleem en ooit zal
postiossiele tijdperk aanbre-
De technologische ontwik-
rond duurzame energie
reel snel. Inmiddels wordt
wereldwijd meer geinvesteerd

in hernieuwbare energie dan in
energiecentrales op fossiele
energie. Wie te vroeg en te visi-
onair is, loopt risico. Maar wie
te lang blijft hangen in het ver-
leden ook!

Door de onzekerheden van
nu alleen maar te zien als risi-
co’s, lopen we het gevaar dat
we over tien jaar praten over de
gemiste kansen van 2012. In

Fukushima: de kans op
een gelijktijdige aard-
beving en tsunami leek
vrijwel te verwaarlozen.

Velen zien kolencen-
trales nog als veilige
investering. Alle data
uit het verleden lijken
dit te bevestigen.

Huizenprijzen |
waren in de tien |
jaar voor 2007 niet |
gedaald. Dus wat
was het risico?

IEK

goede tijden worden risico’s on-
derschat. In crisistijd gebeurt dit
met de kansen die onzekerheid
biedt. Hoge rente en werkloos-
heid in Zuid-Europa, vergrij-
zing, lage rendementen voor
pensioenfondsen, grondstoffen-
schaarste en een steeds actieve-
re milieubeweging: het zijn de
huidige risico’s waar de kansen
in schuilen. ®

Alleen zij die het wagen te ver te
gaan, kunnen erachter komen hoe

ver ze kunnen gaan’
T.S. ELIOT
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