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De parallel betreft in de ogen van Culp1 de toevallige
samenkomst van debacles begin jaren ’90 (met
name Orange County2, Metallgesellschaft,
Sumitomo, Daiwa en Barings) die de hele wereld –
inclusief regelgevers – in rep en roer bracht. Dit leid-
de tot een risk management focus met veel aandacht
voor de restrictieve kant en weinig aandacht meer
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In een recent artikel schrijft Chris Culp dat de
opkomst van risk management technieken te
vergelijken is met de eerste wereldoorlog: die oorlog
was verre van onontkoombaar, maar door enkele
omstandigheden die samenvielen ontplofte het
kruid in Sarajevo en volgde wat de Engelsen nog
steeds The Great War noemen.
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voor de goede kanten van risico: opportunities voor
rendement. 

Net als de eerste wereldoorlog had deze eenzijdige
risk-focus volgens hem niet als ‘fase’ te hoeven
hebben bestaan, maar kwam dit tot stand door een
paar toevallige debacles. En zonder deze overdreven
risk-only focus had risk management zich zijns
inziens mogelijk geleidelijk en op rationele gronden
stap voor stap ontwikkeld in de richting van de ‘logis-
che noemer binnen finance’, waarbij ‘risk-based’ kap-
itaal optimaal wordt ingezet als instrument om risk-
return te optimaliseren. Dit is nu ook gebeurd, maar
op een geforceerde wijze, aldus zijn conclusie.

Deze visie op de ontwikkeling van risk management
lijkt de gehele dialectiek van de 18e eeuwse filosoof
Wilhelm Hegel ter discussie te stellen. En dat terwijl
er juist in het omgaan met (het bewust nemen van)
risico’s een bevestiging lijkt te liggen in de stelling
dat er eerst een felle reactie (antithese) op een
stelling (these) moet komen en daarna pas de
voordelen van die twee in een ‘betere’ oplossing
(synthese) verder gaan3. In de context van ‘risk ma-
nagement’ vertaalt dit zich voor de bankwereld in
een periode (jaren ’80, begin jaren ‘90) met return-
only gericht denken. Deze periode werd gevolgd door
een reactie (midden jaren ’90) gericht op risk-only
denken, langzaam convergerend naar de risk-(adjust-
ed-)return gerichte RAROC4 benadering, die de laat-
ste 5 jaar gemeengoed is geworden binnen bancaire
instellingen5.

In deze zin zijn de debacles van begin jaren ’90 niet
zozeer een toevallige ontploffing van een kruidvat.
De reacties daarop betekenden dus ook niet een
‘onnodige oorlog tegen risk-takers’, maar een
noodzakelijk onderdeel – en logisch gevolg gegeven
marktinnovaties – van pas na een tussenfase als
bewustwordingsproces tot een wereld te komen,
waarin return wordt geoptimaliseerd op basis van
risico-gecorrigeerde methodes. 

Bovenstaande historische ontwikkeling geldt voor
banken in de afgelopen 15 jaar. Institutionele beleg-
gers zitten op een iets ander pad (lontje in kruidvat
meer op gebied aandelencrisis en lage rente van de
laatste jaren), waarbij de synthese hier nog enigszins
in een vroeger stadium verkeert, maar daarover later
meer.

In dit historisch georiënteerde artikel wordt – voor
zover mogelijk in een beperkt aantal pagina’s –
beschreven hoe de technische ontwikkeling, regel-
gevers, andere externe stakeholders en governance
zich op het gebied van risk management hebben
ontwikkeld. En daarmee dit vakgebied rijp hebben
gemaakt voor een veel groter spelersveld dan alleen
de investeringsbanken.

Het Baselse kapitaal akkoord: moeizame
start; duurzame ontwikkeling

Voor een 20-jarig jubileum van het VBA Journaal ga je
natuurlijk eerst terug naar wat er ten tijde van die
oprichting speelde op het gebied van risk manage-
ment. Daarbij kom je uit bij de bakermat van het
huidige risk management denken vanuit de regel-
gever: het eerste Baselse (BIS) kapitaal akkoord. Wat
was de vonk die hiertoe leidde?

Eén van de grote debacles uit die tijd die duidelijk
invloed heeft gehad op het risk management denken
is de Savings & Loan Banking crisis in de Verenigde
Staten. Deze loopt eigenlijk door de hele jaren ’80
heen, met saneringen, rechtszaken en wetgeving tot
begin jaren ’90. Er vonden veel meer bankfaillisse-
menten plaats dan in de jaren ’30 in Amerika. De oor-
sprong lag hier in deregulering door de overheid en
het loslaten van restricties op spaarbanken, samen-
vallend met zeer hoge renteniveaus in combinatie
met een duidelijk vangnet vanuit de overheid. Dit
vangnet creëerde een enorme moral hazard, onder
andere tot uiting komend in ‘aantrekkelijke’
hoogrentende, maar zeer risicovolle vastgoed lenin-
gen en junk bonds om verliezen te compenseren. 

Op zich was deze crisis – samen met diverse leningen
aan emerging market landen in die tijd en daarmee
gepaard gaande zorg voor een internationale sys-
tematische bankcrisis – één van de belangrijke
impulsen voor wat later het Basel Capital Accord 1988
ging heten. Dit akkoord vormde de start voor een
enorme serie hervormingen binnen het toezicht op
de financiële wereld. Ook de huidige ontwikkelingen,
zoals Basel II/Solvency II regels voor banken, verze-
keraars en asset managers, maar ook het nieuwe FTK
voor pensioenfondsen en verzekeraars, bouwen
voort op het eerste Basel Capital Accord. Daarbij valt
duidelijk op dat de regelgeving voor banken, pen-
sioenfondsen, asset managers en verzekeraars
steeds meer convergeert.

36

vba nr. 4, winter 2004journaal



37

vba nr. 4, winter 2004journaal

wassen worden van de securitisatiemarkt en de
kredietderivaten markt, ontstond een enorme drang
om de producten met een te hoog solvabiliteits-
beslag in verhouding tot het werkelijke risico door te
sluizen naar die markten waar deze kredietregulering
niet bestond (veelal de retail en de institutionele
beleggers). Het begin van de regelgevingsarbitrage.

Op weg naar een interne modellen
aanpak

Maar toch was er een begin gemaakt met een vorm
van risk management die nieuw was: vrijblijvend
intern risico toezicht was niet meer voldoende en
werd aangevuld door regelgeving die solvabiliteits-
beslag ging bepalen. Er kwam juist door dit eerste
Capital Accord druk om de regels te nuanceren –
eerlijker te maken – hetgeen veel interne research bij
banken opleverde. Begin jaren ’90 kwam er echt
schot in het meten van risico’s door de eerste
gesprekken over mogelijk interne modellengebruik
voor het bepalen van het solvabiliteitsbeslag vereist
door de regelgever. 
Een grote sprong voorwaarts, want nu gingen niet
alleen de grootbanken – die al langer het nut van
goed risk management onderkenden – actief werken
aan het verkrijgen van inzicht in en het modelleren
van risico’s. Ook de middelgrote banken werden
actiever op dit gebied, hetgeen een enorme impuls
gaf aan de professionaliteit van het risk manage-
ment. Eén van de belangrijkste uitkomsten van deze
fase was de acceptatie van solvabiliteitsbeslag voor
marktrisico in de trading boeken op basis van interne
modellen, begin 1998. De drie Nederlandse groot-
banken ING, Rabo en ABN AMRO liepen hier in Europa
ver voorop voor wat betreft de (principle-based)
dialoog met de Centrale Bank en de daaruit volgende
acceptatie van haar interne modellen.

De processen rondom de invoering van de regel-
geving zijn zowel voor landen als sectoren identiek:
er vindt een aantal ‘high-impact’ gebeurtenissen
plaats; de overheid geeft aan dat ze regelgeving gaan
aanscherpen, er worden consultaties gehouden met
de industrie, die in eerste instantie tegen is maar
alsnog morrend de regels accepteert. Uiteindelijk
wordt risk management aangescherpt als restrictief
beleid; later, bij voldoende inzicht, wordt het gewoon
een component in de risk-return evaluatie en weet
men niet beter dan dat de risicocomponent een
onmisbare schakel in professioneel financieel beheer

Rule-based of Principle-
based
De mate waarin financieel toezicht positief effect
kan hebben op daadwerkelijk pro-actief risicobe-
heer binnen een instelling, hangt sterk af van de
vorm van het toezicht. 

De ‘Rule based” aanpak, met nadruk op heel veel
details die voorschrijven hoe te meten, wordt met
name door (continentaal) Europeanen als con-
traproductief ervaren. Reden is, dat die regels
misschien gevoelsmatig houvast geven, maar er
dan regelgeving arbitrage op kan en zal treden
(‘gaming the system’), omdat die regels nooit
exact het werkelijke risico kunnen benaderen. Het
initiële Capital Accord van 1988 is daar een voor-
beeld van. De oude Chinese wijsneus Lau Tzu riep
reeds: “The more precisely laws are articulated,
the more thieves and outlaws increase” (in Tao Te
Chin).

De meer “principle-based” methode komt hieraan
tegemoet. De regelgever geeft slechts een kader
aan, waarbinnen – met name de grotere banken,
verzekeraars en pensioenfondsen – hun risk man-
agement zelf mogen uitvoeren. In de jaren ’90 en
daarna is de Europese (EU) interpretatie van de BIS
afspraken meer deze kant op gegaan, terwijl de
Angelsaksische landen meer rule based blijven
werken.

De regels in het Capital Accord van 1988 waren
gericht op een eerste aanzet tot gestructureerde
solvabiliteitseisen voor kredietrisico, om daarmee
ook internationaal kapitaaleisen op één lijn te krij-
gen en dus eerlijke competitie (“level playing field”).
Helaas schoten ze hun doel grotendeels voorbij. De
zogenaamde BIS-ratio werd erg belangrijk voor
banken, maar de regels voor het bepalen van het
solvabiliteitsbeslag waren totaal niet in lijn met het
echte risico. Gevolg: in eerste instantie verwrongen
prijsvorming op de kredietmarkt, waarbij voor hoog-
waardige kredieten met weinig faillissementsrisico
teveel rentevergoeding gevraagd werd en voor laag-
waardige kredieten te weinig. Dit omdat er te weinig
differentiatie en consistentie met daadwerkelijk risi-
co in de kapitaalbeslagregels zat. Later, met het vol-



is. De Europese Investeringsbanken en de Deense
pensioenfondsen en verzekeraars zijn hier voor-
beelden van.

De rol van externe niet-regelgevers
In bovenstaande geef ik de regelgevers een ‘incentive
creërende’ rol met betrekking tot risk management
verbeteringen. Veronderstellende dat risk manage-
ment inderdaad in kwaliteit is gegroeid, bijvoorbeeld
in de bankwereld gedurende de BIS-ontwikkelingen
vanaf 1988, via de market risk amendments in 1996
tot de uiteindelijke Solvency II regel recentelijk,
resteert de vraag of er een werkelijke causale relatie
tussen regelgeving en verbeterd risk management
bestaat. Door diverse externe schokken wordt de
‘awareness’ sterk verhoogd bij financiële instellingen
die geraakt worden én hun toezichthouder, en bei-
den willen in een reactie het risk management aan-
scherpen. De oorzaak van de aanscherping ligt dan
niet per se bij de regelgever. 

Naar wat bij krediet- en investeringsbanken in
Nederland en Engeland, alsmede bij pensioenfond-
sen en verzekeraars in bijvoorbeeld Scandinavië
blijkt, zijn het zowel de instellingen zelf als de
toezichthouder die een stimulerende rol spelen. Over
de regelgever en uitvoerend toezichthouder wordt
altijd geklaagd – liever de aanscherping in eigen
hand dan extern – maar in veel gevallen is duidelijk
gebleken dat de toezichthouder/regelgever een
aanzet heeft gegeven tot bijvoorbeeld additionele
interne budgetten om risico’s beter te gaan meten en
actief te beheersen.

Het zijn overigens niet altijd de regelgever en de
uitvoerende toezichthouder die een rol hebben
gespeeld in risk management aanscherping. Ook
marktwerking speelt een rol bij het functioneren van
risk management, bijvoorbeeld door de grote rol die
rating agencies hebben verworven. Investeerders
wensen slechts in bepaalde, kredietwaardige obli-
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Meettechnieken investment banks gedomineerd door 
‘Wall Street’

Nadat Harry Markowitz in 1952 de portefeuilletheo-
rie op papier had gezet, werd pas eind jaren ’80,
begin jaren ‘90 bij investeringsbanken het risi-
cometen van haar handelsportefeuilles van nomi-
naal6 naar statistische portefeuillebenadering
omgezet. Dit werd met name geholpen door de
opkomst van derivatenportefeuilles, die duidelijk
maakte dat de nominale methodes geen enkele
betekenis hadden. Deze methodes hadden ook
voor meer standaard portefeuilles zoals obligaties
en aandelenbeleggingen maar zeer beperkte
waarde, er waren echter grote, leveraged posities in
derivaten voor nodig om tot een “Value at Risk”
benadering (JP Morgan marketing term 1994) te
komen. Deze methode werd uiteindelijk de ‘indus-
try standard’, niet omdat dit de perfecte risicomaat
is7, maar omdat het concept goed te begrijpen is
voor alle betrokkenen binnen de instellingen die
onder toezicht staan, alsmede bij de toezichthou-
ders zelf. Het concept is daarmee ook uitgewaaid
naar andere toezichtregels (Nieuwe Financiële
Toetsingskader etc.).

In de praktijk is Value at Risk slechts een beginpunt,
waarbij risico onder ‘normale marktomstandighe-
den’ begrepen wordt. Event risk analyse, waaronder
Extreme Value Theory en Stress Testing vallen, is
een categorie die moeilijk in regelgeving te vatten is
bij de huidige, niet bepaald geconvergeerde, stand
van de techniek, maar voor intern gebruik minstens
net zo relevant is voor actief risicobeheer.8

De huidige regelgevingontwikkeling voor pensioen-
fondsen en verzekeraars kent een duidelijke parallel
met het proces rondom de invoering van deze sol-
vency eisen voor market risk bij investment banks. Er
is een streven naar een op marktwaarde (‘fair value’)
gebaseerde methode, alsmede een mogelijkheid tot
het gebruiken van een interne modellen methode. In
Denemarken is reeds in 2002 een begin gemaakt met
fair value gebaseerde solvabiliteitseisen voor pen-
sioenfondsen en verzekeraars en loopt daarmee
voorop in Europa. Deze ontwikkeling heeft daar, eve-
nals bij de banken midden jaren ’90, in een enorme
professionaliseringsslag geresulteerd.
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groot gat opgevuld in het toezicht op bedrijven. Zij
dwongen hoogwaardige ‘corporate governance’ af
ter voorkoming van interne incentives tot zelfverrij-
king en zwakke operationele controles. Dit wordt
vanuit hun aandeelhoudersrol ingevuld, onder
andere door een gestructureerde, kritische aanpak
van bestuurders bij onder andere aandeelhouders-
vergaderingen. Wederom was deze aanpassing in risk
management gedrag een reactie die sterk gevoed
werd door debacles die hun weerga niet kenden zoals
bij Enron, Tyco, Worldcom en plots ook in dichterbij
in het meer behoudende Europa, waaronder
Parmalat, Vivendi en Ahold.10

Bij dit punt aangekomen is duidelijk, dat het evolu-
tieproces van risk management niet altijd een
duidelijk stijgende lijn (‘Hegeliaans groeipad’) volgt.
In sommige gevallen lijkt er eerder sprake van een
cyclus. Het hele verhaal van zelfverrijking gedurende
een enorme euforische periode, gevolgd door open-
baringen die als onverwachts naar boven komen, is

gaties te beleggen, en de fundingkosten nemen
excessief toe als een emitterende instelling haar rat-
ing te laag laat wegzakken. De laatste jaren zijn
duidelijke acties zichtbaar bij financiële instellingen
zoals verzekeraars (hedgen equity exposure, etc.) en
ondernemingen met grote pensioenfondsen (reduc-
eren pensioenrisico’s op balans/P&L onderneming),
voortkomend uit de dreiging vanuit rating agencies
de rating naar beneden bij te stellen. De nieuwe
regels maken de veelal substantiële marktrisico’s van
deze producten zichtbaar en vormen daarom voor
veel verzekeraars de aanleiding voor het hedgen van
deze opties.

Werkten rating agencies als indirecte scheidsrechters
tussen investeerders en bedrijven, de laatste jaren
zijn de investeerders ook zelf rechtstreeks gaan inter-
veniëren bij bedrijven. Met name de enorme pen-
sioenfondsen, zoals het Californische pensioenfonds
voor ambtenaren CALPERS en de Nederlandse semi-
overheidsfondsen ABP en PGGM, hebben bewust een

return-gedreven cultuur bij pensioenfondsen en
‘endowments’, plus het gebrek aan een risk man-
agement gerichte pensioen-toezichthouder (in
tegenstelling tot de bancaire sector in de VS en
VK). Anekdotisch zijn de uitspraken van de groot-
ste Engelse pensioenfondsen in 2002. Er werd –
midden in de vrije val van de aandelenmarkten –
door de CIO’s van deze enorme pensioenfondsen
aangegeven dat ze eens in de 3 jaar een actuariële
studie uitvoerden. Met 70 tot 90 procent in aan-
delen en een redelijk gezonde dekkingsgraad 2 á 3
jaar terug, hadden ze weinig reden om enig prob-
leem te voorzien bij hun volgende studie. Immers,
de actuariële studie moest dit tegen die tijd maar
uitwijzen. Risk management acties werden niet
overwogen. De jaarverslagen stonden in die
roerige tijd dan ook vol met vergelijkingen ten
opzichte van asset-only benchmarks, met veelal
geen woord over de dekkingsgraadontwikkeling.
Waar in Nederland de discussie over oplossingen
van de dekkingsgraad problematiek reeds in alle
hevigheid was losgebroken. Momenteel is het
besef van de omvang van de problematiek daar
overigens ook volledig doorgedrongen.

Asset & Liability Management (ALM), met name
meer middellange en lange termijn simu-
latiemethodes om asset allocaties maar ook
premiebeleid, indexatiebeleid, garantiebeleid
etc. te optimaliseren voor pensioenfondsen en
verzekeraars, kregen eind jaren ’80 reeds vorm in
continentaal Europa. Vanuit het Asset & Liability
Modelling kwamen al midden jaren ’80 de eerste
Vector Autoregressieve simulatiemodellen in
productie. Deze werden initieel mondjesmaat
ingezet bij grote pensioenfondsen, maar
gedurende de jaren negentig meer gemeengoed
bij grotere groepen verzekeraars en pensioen-
fondsen in Nederland, Scandinavië en
Zwitserland. ALM modellen werden en worden
niet enkel als instrument voor risicomonitoring
ingezet maar tevens als meervoudig stuurmid-
del, zowel om de optimale asset allocatie te
bepalen, maar ook voor het vaststellen van een
goed dynamisch premie-, indexatie- en pen-
sioenbeleid. 

Opvallend is dat de Angelsaksische landen op
dit gebied achterlopen.9 Oorzaken zijn de

Continentaal Europa domineert ALM ontwikkelingen



niet nieuw! De periode eind jaren twintig en de crisis
in de jaren dertig kennen dezelfde wetmatigheden als
waar we de laatste paar jaar in beland zijn. Subliem
beschreven door één van de grootste economen van
onze tijd, John Kenneth Galbraith in 1955:11

“In good times people are relaxed, trusting, and
money is plentiful. But even though money is
plentiful, there are always many people who need
more. Under these circumstances the rate of
embezzlement grows, the rate of discovery falls
off, and the bezzle increases rapidly. In depres-
sion all this is reversed. Money is watched with a
narrow, suspicious eye. The man who handles it
is assumed to be dishonest until he proves him-
self otherwise. Audits are penetrating and metic-
ulous. Commercial morality is enormously
improved. The bezzle shrinks.”

Hij geeft meteen een waarschuwing naar de toe-
komst, die enkele decennia later niet echt ter harte
werd genomen:

“Should the American Economy ever achieve full
employment and prosperity, firms should look
well to their auditors. One of the uses of depres-
sion is the exposure of what auditors fail to find.”

Synthese
De gespecialiseerde Amerikaanse investerings-
banken zijn als eerste in de jaren ‘80 begonnen risk
management gedreven restricties op te leggen aan
met name de handelaren.16 De externe toezicht-
houder, met name de zeer strenge SEC, speelde daar
ook een grote rol in. De banken op ‘Wall Street’
begrepen door deze voorsprong ook als één van de
eersten, dat puur restricties aanbrengen – en oppor-
tunities niet optimaal benutten – eigenlijk niet de
bedoeling mag zijn van risk management. Er was
niets mis met risico nemen, alleen mensen moesten
op basis van hun return versus hun genomen risico
worden afgerekend. En ze moesten van tevoren
aangeven hoeveel risico ze van plan waren te gaan
nemen, omdat je immers voor het aangaan van risi-
co’s een beperkte hoeveelheid kapitaal (eigen vermo-

40

vba nr. 4, winter 2004journaal

Rating versus risk 

Door sommige investeerders wordt er een hoge
waarde aan ratings toegekend, waarbij een
bepaalde rating wordt vergeleken met de spread
ten opzicht van bijvoorbeeld de swap curve in een
bepaalde valuta. Is de spread bij een bepaalde rat-
ing hoger dan de gemiddelde spread die bij deze
rating zichtbaar is, dan is dit voor sommigen een
sterke aanwijzing voor een goede investering.
Immers meer rendement bij hetzelfde ‘risico-sig-
naal’: de rating.

Deze ratings worden gebruikt voor standaard cor-
porate bonds, maar ook voor securitisatie vehi-
cles. Een groot aantal partijen is in de jaren ’90
bepaalde corporate bonds, of krediet derivaten op
deze obligaties, gaan herverpakken en daar rat-
ings voor gaan aanvragen. Deze herverpakking,
zogenaamde CDO’s, werd in tranches uitgegeven,
van bijvoorbeeld AAA tot aan BB met eventueel
een non-rated deel eronder, veelal in de vorm van
equity. Resultaat was, dat soms tranches met een
veel hogere spread resulteerden dan de corporate
bond markt liet zien bij dezelfde rating (en met
inachtname van eventuele liquiditeitspremie).

Werkelijke arbitrage en daarmee op weg naar een
efficiëntere markt? Of is het ene risico onder
bijvoorbeeld een AAA product niet gelijk aan het
risico onder een ander AAA product? Beide zijn
waar. Duidelijk is dat het blijven herverpakken, tot
aan CDO’s van CDO’s toe, een rating-migratie laat
zien die niet altijd overeenkomt met de gemiddelde
migratie van bijvoorbeeld standaard corporate
bonds. Dit is geen probleem, want daarvoor ont-
vangt men bijvoorbeeld ook een hogere spread. De
markt onderkent de verschillen in structuur (zeker
de laatste jaren, waarbij de spread in sommige
CDO’s toenam, terwijl de spread van corporate
bonds met identieke rating gemiddeld afnam), en
de prijsvorming lijkt consistent met het werkelijke
risico te worden. Belangrijk is, dat de rating an sich
dus duidelijk geen unieke, voldoende indicator is
voor risico. Mede daarop gebaseerd zijn de rating
agencies hun technieken aan het aanpassen, met
name op het gebied van correlatiebepaling, een cru-
ciaal onderdeel in risicometing bij credit risk porte-
feuilles. Hierdoor zal stapje voor stapje de relatie
tussen rating en risico convergeren. Voorlopig is de
rating slechts een grove risico-indicatie.
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(RAPM), etc. Dit werd geboren vanuit de market risk
management hoek, maar naarmate credit risk ook
steeds meer op basis van faire risico modellen
geschiedde, werd het steeds breder toegepast
(Enterprisewide Risk Management).

Natuurlijk moet na de fase van antithese (fixatie op
restricties opleggen) ook binnen de pensioen- en
verzekeringswereld de fase van synthese volgen. Dat
betekent simpelweg ook een RAROC gebaseerde

Deze compensatie bij grof falen is niet te onderschat-
ten, want het leek er een aantal jaren geleden
duidelijk op dat de ontslagpremie proportioneel toe-
nam met het geleden verlies. Alleen prudent en
zorgvuldig gedrag met weinig beweging in waarde en
P&L leverde je onder deze “bestuurders-straddle”
weinig op, en moest je wel gek zijn!

De Sarbanes Oxley act14 in de VS en in navolging
daarvan diverse governance regels en richtlijnen in
Europa hebben deze verkeerde stimulansen proberen
te beteugelen.15 Dit soort incentivestructuren is
namelijk niet alleen schrijnend voor het grote ‘kleine
beleggers’ publiek, maar ook niet in lijn met de cor-
porate finance theorieën. Deze gaan ervan uit, dat
degene die grotere risico’s neemt dan een ander,
bijvoorbeeld een ondernemer (eigen vermogen ver-
schaffer), voor het grotere risico gecompenseerd
wordt. 

Door ontkoppelen van werknemers-incentives zoals
de bestuurders-straddle, van de eigen vermogen ver-
schaffers, wordt teveel betaald aan de werknemers
en te weinig vergoed aan de eigen vermogen ver-
schaffers. Tenzij het salaris van de werknemer
gecompenseerd is naar beneden voor de premie van
deze dubbele optie. Simpele rekensommetjes leren
dat diverse “toppers” dan in het verleden een sterk
negatief salaris hadden moeten inbrengen om hun
straddle te compenseren. En dan dus uiteindelijk
toch ook ‘principal’ waren geweest, zoals het hoort
bij exorbitante ontvangsten voor exorbitante risico’s 

Incentive structuren zijn een bron van creatie van
‘sub-optimale’ risk-return afwegingen. Veelal
wordt bij de relatie tussen ‘principal’ en ‘agent’
(zeg maar ‘eigen vermogen verschaffer’, resp.
‘bestuurder’) aan de agent een incentive voor winst
maken of waarde creëren meegegeven, waar geen
negatieve compensatie bij verlies tegenover staat.
Dus een ‘call optie’ van de agent op de winst of
waardegroei van een onderneming.12

Doordat ze zelf ook met hun besturing de
beweeglijkheid (volatility) van de winst of waarde
mogen bepalen middels acquisities etc., ontstaan
vreemde incentives, want grotere volatility
betekent een hogere optiewaarde, dus als je deze
optie in je bezit krijgt, weet je wat je te doen staat.
In feite zou de agent bij in dienst treden exact een
afslag in zijn salaris moeten krijgen ter hoogte van
de call-premie, die bepaald wordt door zijn afge-
sproken risicolimiet. 

Na alle debacles van begin van dit millennium
blijken oplossingen voor deze principal-agent
problematiek nog slechter geïmplementeerd dan
alleen de ‘call optie met eigen volatility keuze’.
Bestuurders en andere ‘agents’ worden twee kan-
ten op vergoed voor volatiliteit stimulerend gedrag
dat niet optimaal is. Vele CEO’s en andere grootver-
dieners verdienden zowel in tijden van zeer goede
performance door middel van een winstdeling naar
de upside (call), alsmede in geval van zeer slechte
resultaten een royale ontslagcompensatie (put). In
de financiële wereld beter bekend als een straddle:
Het in bezit hebben van zowel een call optie als een
put optie.13

Verkeerde risico-incentives en de bestuurders-straddle 

gen) hebt en deze efficiënt gealloceerd moet wor-
den. 
In feite kwam er langzaam maar zeker begin, en
zeker midden, jaren negentig een ‘interne
allocatiemethode voor kapitaal’ tot stand binnen
banken. Return werd steeds meer gemeten op basis
van aanpassingen ná genomen risico (of gealloceerd
kapitaal): Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) of
varianten zoals Return On Risk Adjusted Capital
(RORAC), Risk Adjusted Performance Measurement



benadering. Gelukkig worden er reeds door velen op
dit gebied goede stappen gezet. Enkele (bank-)
verzekeraars zijn hun RAROC benadering op centraal
niveau aan het doorvoeren. Maar ook een aantal
pensioenfondsen denkt sterk vanuit het optimaal
inzetten van kapitaal. Dit zijn vaak dezelfde partijen
die ook reeds in een vroeg stadium het fair value
denken (en sturen) hebben geaccepteerd. In geval
van een ‘dominante sponsor’ wordt dit kapitaal
denken zelfs vanuit de corporate doorgevoerd, met
integratie van pensioenfondskapitaal (te alloceren
surplus) in het totaal te alloceren eigen vermogen. 

Kortzichtigheid als ongewenst
bijproduct? 

Alhoewel de synthese tussen risk management en
the ‘quest for return’ hier en daar al gevonden wordt,
blijft er momenteel, met name binnen de institu-
tionele wereld, een grote vraag over: dwingt het
huidige (dan wel aanstaande) toezicht tot een korte
termijn focus, juist waar de institutionele wereld van
nature een lange termijn belegger is en tevens de zo
broodnodige speler is die deze functie in de wereld
ook als zodanig op zich zou moet nemen. Zo zou in
tijden van kortstondige markt illiquiditeit, waarbij
banken vaak hun risicoposities terugdraaien en

prijzen volledig buiten proportie zijn, de institu-
tionele belegger zich moeten bewijzen als lange ter-
mijn risk manager. Dit door kredietposities op zich te
nemen in geval van absurd hoge credit spreads, lan-
glopende opties (volatility) schrijven in geval van
absurd hoge volatiliteitniveaus, etc. Duidelijke
liquiditeitspremies met een sterke mean reversion
opportunity.

Deze marktcondities gaan echter samen met neer-
gaande markten, verhoogde volatiliteit en veelal
daarmee gepaard gaande slechte solvabiliteit. In
theorie geen probleem: er zou equity of achter-
gesteld vermogen geëmitteerd kunnen worden. In de
praktijk betekent dit natuurlijk wel een probleem.
Een verzekeraar kan dit nog overwegen, alhoewel hij
veel zal moeten uitleggen in de markt, maar een pen-
sioenfonds heeft – op een enkele riant gefortuneerde
sponsor na die weinig procyclisch is – helemaal geen
flexibiliteit in verruiming van de solvabiliteit. 

Er zal daarom een balans moeten komen tussen
restricties opleggen die insolvabiliteit voorkomen en
restricties voorkomen die opportunities uitsluiten.
Partijen die het zich meer kunnen permiterenpermit-
teren lange termijn belegger te zijn, zoals pensioen-

Op waarde schatten

korte(re) assets – “inverse bank balans” – die verzek-
eraars en pensioenfondsen van nature hebben, werkt
nadelig door de gemiddeld genomen “normale” (stij-
gende) yieldcurve. Deze ‘negatieve risicopremie’ voor
deze balans-inversie wordt ook nog eens aangevuld
met extra risico door de mismatch tussen actief en
passief, zeg maar het ‘herbeleggingsrisico’. Fair value
denken dwingt tot herbezinning van deze positie en
goed Asset & Liability management maakt de voorde-
len van actieve duration-sturing zichtbaar. 

Overigens is dit ALM vraagstuk complexer voor pen-
sioenfondsen dan voor verzekeraars, met name door
de veelal voorwaardelijke indexatie van toekomstige
pensioenuitkeringen. Dit maakt het een complexe
mix van nominale en reële aanspraken en leidt tot de
uitdaging van het beheersen van nominale downside
risk én reële lange termijn (indexatie) ambitie.

Marktwaarde denken rukt de laatste decennia over-
al en onherroepelijk op, ondanks de weerstand die
grotere transparantie – en daarmee vaak grotere
volatiliteit – met zich meebrengt. Alhoewel de
meeste het concept van Fair Value in de context van
het waarderen van zowel activa én passiva tech-
nisch wel begrijpen, roept het voor gebruik in de
praktijk veel weerstand op. Momenteel speelt dat
met name bij pensioenfondsen en verzekeraars, die
hun langlopende verplichtingen op marktwaarde
moeten gaan waarderen. Verzekeraars worden
tevens geconfronteerde met de fair value waarde-
ring van embedded opties in verzekeringpolissen.
Het is moeilijk te begrijpen dat, na jaren juichen bij
een dalende rente en het laten zien van mooie
obligatie rendementen, dalende rente opeens
slecht nieuws is. 
De structuur van lange verplichtingen tegenover
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voor pensioenfondsen en verzekeraars, waar de ver-
wachting is dat nog lang grote verschillen blijven
bestaan tussen met name Noord-West Europa en
andere delen van Europa. 

Ook de verhandelbaarheid van risico’s zal verder toe-
nemen en uitgebreid worden naar een breder terrein.
De scheiding tussen risico’s origineren (banken, ver-
zekeraars) en risico’s op de balans nemen (alle moge-
lijke balanspartijen, inclusief een enorm diverse
groep aan investeerders) zal verder vorm krijgen.
Door innovaties in securitisaties en derivatenontwik-
keling zal dit bijvoorbeeld lang-leven risico’s, inflatie
risico’s, krediet risico’s en catastrofe risico’s nog
meer algemeen verhandelbaar maken dan nu het
geval is. Hiermee zal niet alleen grotere markteffi-
ciëntie bereikt worden, maar ook een nog breder
arsenaal aan risicobeheer producten beschikbaar
komen. 

Risk management is hierdoor het komende decenni-
um niet meer een speeltje voor de ‘elite’ van invest-
ment banks, maar een maatschappelijk belangrijke
bouwsteen die een bijdrage levert aan de oplossing
van problemen van zowel bedrijfseconomische aard
alsmede van sociaal-economische aard zoals de ver-
grijzing en intergenerationele pensioenspanningen.
Hoe anders dan 20 jaar geleden...
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Noten
1 Zie Culp, 2002.

2 Het blijft leuk om te vertellen voor diegene die het niet

weten: de man die luistert naar de naam Bob Citron trok

in zijn eentje Orange county in faillissementstoestand…

fondsen met een jong bestand, veel actieven en dus
veel premiestuur, dienen meer de mogelijkheid te
krijgen van hun bestuur en de toezichthouder risico’s
aan te gaan dan ‘sterk vergrijzende fondsen”.17 Het
principle-based denken van de Europese toezicht-
houder kan hier een rol spelen. 

Van elite naar brede maatschappelijke
noodzaak

In navolging van de banken zijn nu ook de verzeke-
raars, pensioenfondsen en grote ondernemingen een
professionaliseringsslag aan het maken op het gebied
van risk management. Door de vergrijzing en de daar-
mee gepaard gaande afnemende premie-stuurbaar-
heid is voor veel pensioenfondsen en pensioenverze-
keringen een volatiliele solvabiliteit steeds minder
gewenst en is voorkomen veel beter dan – zeer moei-
zaam – genezen. Hetzelfde geldt bijvoorbeeld voor (in
deze bijdrage niet behandelde) ‘corporate risk
management’ ontwikkelingen, waarbij onder andere
door globalisering prijselasticiteiten dusdanig zijn ver-
anderd dat bijvoorbeeld actief valutarisicobeheer sterk
aan belang toeneemt. Voor alle partijen, investerings-
banken, kredietbanken, pensioenfondsen, verzeke-
raars etc., is risk management gegroeid (of aan het
groeien) van volledig afwezig of de tussenfase van een
puur technische restrictie naar een weloverwogen
afweging tussen rendement en beschikbaar risico-
dragend kapitaal. 

Scherper aan de wind zeilen met behulp van risk
management tools, zowel geavanceerdere stochasti-
sche modellen alsmede actief gebruik van derivaten,
securitisatie tools en innovatieve asset classes en
derivaten, is simpelweg noodzakelijk om de korte én
lange termijn strategisch doelstellingen realiseer-
baar te houden. 

Voor de toekomst zal er duidelijk een convergentie in
gebruikte technieken en producten op het gebied van
risk management te zien zijn. Waarderings-
technieken en risico meetmethodes (copula functies,
extreme value theory etc.) zullen na volwassenheid
breed worden toegepast. Ook bij de regelgeving zul-
len de meetmethodes verder convergeren, met name
de principes zoals expliciet en arbitragevrij waarderen
van embedded opties, parameterbepaling voor Value
at Risk, fair value methodes, etc. Dit geldt niet alleen
tussen sectoren in Nederland, maar tevens geogra-
fisch. Alhoewel dit meer voor banken opgaat dan
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3 Excuses aan de heer Hegel voor het kort door de bocht

gebruiken van dit door hem gepostuleerde proces.

4 RAROC staat voor Risk Adjusted Return on Capital en is

een verzamelnaam voor een serie technieken waarbij

behaald resultaat wordt gecorrigeerd voor genomen risi-

co. Genomen risico vertaalt zich in kapitaal en de rende-

mentseis eigen vermogen over dit kapitaal bepaalt of het

behaalde resultaat na aftrek van risicokosten (rende-

mentseis EV) nog steeds positief is en in welke mate. (De

afkorting RAROC is een Trademark van Bankers Trust).

5 Zie bijvoorbeeld Stoughton, 2003 voor een RAROC model

voor optimale interne allocatie.

6 Nominale methoden baseren zich op hoofdsommen (voor

leningen), notionals (voor derivaten) of marktwaarde

(voor overige producten). De volatiliteit van een instru-

ment en correlaties met andere instrumenten komen in

deze methoden niet tot uiting.

7 Value at Risk voldoet om diverse redenen niet aan het cri-

terium van ‘een coherente risicomaat’, waarbij het

samenvoegen van portefeuilles bijvoorbeeld onder geen

enkele omstandigheid tot meer risico mag leiden dan de

som van de twee individuele risicomaten (sub-additivi-

teit). Vele andere maten, zoals downside deviatie (partiele

tweede centrale moment), voldoen hier wel aan. Zie

onder andere Artzner, 1999.

8 Zie bijvoorbeeld Embrechts, 2000.

9 Enige nuancering richting UK past hier wel, want de ver-

zekeraars zijn hier wel degelijk – onder druk wederom van

een aantal debacles zoals Equitable Life – actiever met

ALM in plaats van slechts asset-only denken.

10 Tevens is het nog noemenswaardig om te zien hoe de

rechtelijke macht invloed kan hebben op het corrigeren

van wangedrag. De New Yorkse aanklager Eliot Spitzer is

hier een extreem voorbeeld in. In zijn eentje heeft hij in

Amerika door rechtszaken die zelfverrijking ten koste van

de klant als klacht hadden, al opmerkelijke gedragsveran-

dering bewerkstelligd bij de investeringsbanken, asset

managers en recentelijk ook verzekeraars.

11 Zie Galbraith, 1955.

12 Zie hierover verder Kocken, 1997.

13 Een Straddle in een positie waarbij twee opties gekocht

worden, een call optie en een put optie, op dezelfde uitoe-

fenprijs. (Deze posities worden door derivatenhandelaren

veelal opgezet om volatiliteit te hedgen dan wel op een

verandering ervan te anticiperen.) Een Strangle is eenzelf-

de dubbele “long-positie” in een call optie en een put

optie, alleen dan met de uitoefenwaarde van de put een

stuk lager dan die van de call. In bovenstaande zou daar-

om evengoed sprake kunnen zijn geweest van een

bestuurders-strangle.

14 Formeel de Corporate Responsibility act, ingevoerd in

2002.

15 Momenteel speelt een rechtzaak in de VS tegen Walt Dis-

ney, betreffende een $ 140 miljoen afkoopsoom na 14

maanden (vermoedelijk hard) werken door Michael Ovitz.

Het desbetreffende contract werd overigens in 1995 reeds

opgesteld. De meeste deskundigen vermoeden dat dit

soort praktijken na de Sarbane Oxley act niet meer zal

voorkomen. Althans, als Galbraith’s woorden ook in flo-

rissante tijden ter harte worden genomen.

16 De Europese investeringsbanken waren op een enkeling

uitgezonderd veelal ondergeschikte takken van retail ban-

ken. Deze mindere specialisatie zorgde onder andere voor

minder gevoel van noodzaak voor risk management bij de

investment bank tak, en leidde tot enige vertraging van

acceptatie van nieuwe technieken.

17 In een theoretisch optimale oplossing zal ook de credit

rating van de sponsor etc meegenomen moeten worden,

maar gezien de matige state of the art van gecombineer-

de credit en market risk modellering, is dit niet eenvoudig

te optimaliseren (laat staan in regelgeving te formalise-

ren).


