DOOR
MIRIAM LOOIS

Nederland Wereldkampioen?

Gratis tv!

(en wat het te maken heeft met rentederivaten)

De Mediamarkt had tijdens het WK voetbal 2014 een actie
als je een tv kocht: wordt Nederland wereldkampioen, dan
krijg je je geld terug. Een goede deal, of is die toezegging

helemaal niet zoveel waard? En neemt de Mediamarkt hier

een onverantwoord risico?

Drs. M. Loois werkt als ALM-specialist bij PGGM. Daarnaast schrijft
ze als hobby artikelen over onder andere sport en statistiek op
miriamenstatistiek.wordpress.com. Dit artikel is op persoonlijke
titel geschreven.

3” de actuaris november 2015
professie en praktijk

Stel je wilt aan de vooravond van het WK een nieuwe tv kopen van €1.000
en je mag kiezen: Ofwel je krijgt ongeveer 3% korting, ofwel je krijgt het
aankoopbedrag van je tv terug als Nederland wereldkampioen wordt. Die
3% is leuk. Het hele aankoopbedrag terugkrijgen tikt natuurlijk een stuk
meer aan. Maar dan moeten de mannen eerst nog even zien te winnen.
De grap is dat deze twee acties precies evenveel waard zijn. En dat de
Mediamarkt helemaal geen risico hoeft te nemen met deze actie.

LOPEN ZE DAN HELEMAAL GEEN RISICO?
NOG WEL EEN BEETIE

DE WAARDE VAN DE OPTIE

Als je voor de actie van de Mediamarkt kiest zijn de uitkomsten duidelijk.
Als Nederland wereldkampioen wordt betaal je niks voor de tv; worden ze
geen wereldkampioen dan betaal je €1.000. Maar stel nu dat je voor de
bijna 3% korting gaat, 2,86% om precies te zijn. Je betaalt €9.971,40 en
de €28,60 korting zet je vervolgens in op een goksite voor
sportwedstrijden. Bij aanvang van het WK is de quote 1:35. Als Nederland
wereldkampioen wordt, krijg je 35 keer je inzet, €1.000 uitbetaald. Precies
het bedrag dat je kwijt was aan de tv en de inleg op de goksite. Wordt
Nederland geen wereldkampioen, ben je in totaal €1.000 kwijt. De vaste
korting en de actie van de Mediamarkt leveren in alle mogelijke scenario's
(wel of geen wereldkampioen) dezelfde uitkomst op. De optie van de
Mediamarkt is dus €28,60 waard.

HET AFDEKKEN VAN HET RISICO

De Mediamarkt hoeft dus ook geen risico te nemen met deze actie. Stel dat
ze verwachten dat ze voor 10 miljoen euro aan tv's verkopen rond het WK.
Ze kunnen dan 2,86% (€286.000) inzetten op een goksite. Als Nederland
kampioen wordt kunnen ze dat geld gebruiken om de klanten hun
aankoopbedrag terug te geven. Zo niet, dan hebben ze ook ongeveer 3%
minder op de tv's verdiend. Lopen ze dan helemaal geen risico? Nog wel
een beetje. Ze moeten goed in kunnen schatten hoeveel tv's ze verwachten
te verkopen. En er is het risico dat de goksite niet de 10 miljoen euro kan
uitbetalen mocht Nederland kampioen worden. Alhoewel die kans niet heel
groot is. Er zijn namelijk ook veel mensen die gegokt hebben dat een ander
land kampioen wordt. En er wint er maar één. Als de ingezette bedragen in
balans zijn, kunnen ze de mensen die op de uiteindelijke winnaar hebben
gegokt, uitbetalen met het geld van de mensen die op andere landen
hebben ingezet.

HEB JE EEN RENTEVISIE
OF EEN VOETBALVISIE?

Van tevoren hadden weinig mensen vertrouwen in de kansen van
Nederland. Maar naarmate het WK vorderde en Nederland wedstrijd op
wedstrijd won vroeg bijvoorbeeld RTL-nieuws zich af of de actie wel zo'n
goede zet was van de Mediamarkt. Anderen vroegen zich af of ze niet
failliet konden gaan, wat volgens een woordvoerder niet het geval was.
Stel dat de Mediamarkt tot dat moment nog geen geld heeft ingezet op de
goksite. Maar omdat ze zich zorgen beginnen te maken over een mogelijk
miljoenenverlies, besluiten ze dit alsnog te doen. Helaas, de quotes zijn
een stuk minder gunstig. De winkansen van Nederland zijn gestegen. Als

‘we' inmiddels in de kwart finale zitten, krijg je minder dan 35 keer je
inleg terug. In plaats van bijna 3 ton betaalt de Mediamarkt meer.
Helemaal jammer als ze dan toch geen kampioen blijken te worden.

RENTEDERIVATEN HEBBEN NOG
STEEDS WAT RISICO

Stel nu dat je liever die vaste korting van 2,86% hebt. Daar kan je
meerdere redenen voor hebben. Misschien heb je liever met zekerheid een
kleine korting, dan met een kleine kans een grote korting. Er is nog een
mogelijkheid. Ik heb geen verstand van voetbal. Maar misschien (denk) jij
(van) wel. Laten we zeggen dat je een voetbalvisie hebt. Bijvoorbeeld dat
die uitbetaling van 35 keer de inleg veel te weinig is, omdat de kans dat
Nederland kampioen wordt veel kleiner is dan 1/35. De goksite kan dan
uitkomst bieden. Je kunt er op inzetten dat Nederland geen kampioen
wordt. De goksite betaalt jou van tevoren €28,60. Worden ze wel
kampioen, betaal je €1.000 aan de site. Maar die kan je betalen van het
geld dat je terug krijgt van de Mediamarkt. Worden ze geen kampioen, dan
houd je de €28,60. Beide gevallen leveren dus €28,60 op. De site wil
waarschijnlijk wel dat je alvast €1.000 stort zodat ze zeker weten dat je dit
bedrag kan betalen als Nederland kampioen wordt. Vervelend, want je
weet al dat je die €1.000 kunt voldoen met het geld van de Mediamarkt.
Misschien heb je die extra €1.000 wel, maar wil je het liever ergens anders
aan besteden.

DE PARALLEL MET RENTERISICO

Pensioenfondsen en verzekeraars wordt nog wel eens verweten dat ze
onverantwoorde risico’'s nemen door onbegrijpelijke derivaten te kopen.
Toch zijn rentederivaten even goed te begrijpen als de actie van de
Mediamarkt. Als de rente daalt, wordt de toezegging aan de deelnemer
meer waard. Je moet de deelnemer als het ware meer betalen. Een
rentederivaat (bijvoorbeeld een receiver swap of swaption) betaalt uit als

de rente daalt. Mocht de rente stijgen, ben je de premie van de optie kwijt
bij een swaption, of moet je de tegenpartij betalen bij een swap. Dat is niet
erg, want je hoeft dan ook minder te betalen aan de deelnemer. Het kan
zijn dat je een rentevisie hebt, bijvoorbeeld dat de rente gaat stijgen. Als je
dit heel zeker denkt te weten, kun je beter geen renterisico afdekken, want
dat kost dan zeer waarschijnlijk geld. Heb je geen visie op de rente, en wil
je liever een stabiele dekkingsgraad, dan kun je renterisico beter wel
afdekken. Als de rente en dekkingsgraden hoog zijn, maken weinig mensen
zich nog druk om het renterisico. Als de rente eenmaal aan het dalen is
wel, maar dan is het ook een stuk duurder om het risico alsnog af te
dekken.

Rentederivaten hebben nog steeds wat risico. Het kan zijn dat de
tegenpartij niet kan uitbetalen als de rente daalt. Echter, als de tegenpartij
slim is, zorgt ze dat ze ook rentederivaten afsluit die uitbetalen als de rente
stijgt. Het risico is dan gemitigeerd. Dit gaat niet altijd goed, bijvoorbeeld
toen Lehman failliet ging. Daarom moet je nu onderpand storten als je een
derivaat koopt, en binnenkort onder EMIR meer dan vroeger. Jammer, als je
als pensioenfonds of verzekeraar weet dat mocht de rente stijgen, je geen
problemen hebt om dit geld te betalen, omdat je de deelnemer ook minder
hoeft te betalen. Dat onderpand had je misschien liever in bijvoorbeeld
aandelen belegd.

Ik hoop dat zowel de Mediamarkt als financiéle instellingen hun risico's
goed managen, met, als dat nodig is, derivaten waarvan het nut niet voor
iedereen direct duidelijk is. Zodat als het moment daar is, ze me kunnen
uitbetalen, en niet failliet zijn. En ik hoop dat we over drie jaar wel
wereldkampioen worden, of laten we eens beginnen met ons te plaatsen.
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Reacties op dit artikel graag naar redactie.actuaris@ag-ai.nl

“Verandering
van tijdperk..."

De ‘verandering van tijdperk’ heeft ingrijpende gevolgen voor pensioen.

Pensioen is in transitie. Daarin moet ook het verleden (de legacy) een plek krijgen.
Hierin is in de loop der jaren complexiteit ontstaan. De uitdaging is de complexiteit
een plek te geven in de nieuwe realiteit. Wij helpen u graag bij uw transitie naar een

nieuw pensioentijdperk.

FTE Consultancy. Beleidsadvisering, risicomanagement, bestuur en toezicht,
productrationalisatie en harmonisatie regelingen, processen en systemen.
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Mensen maken het verschil



