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Samenvatting

Wie betrokken is bij de voorbereiding van
besluitvorming over nieuw beleid of grootschalige
projecten, komt gewild of ongewild in aanraking met
discussies over risico’s, kosten en baten en
disconteringsvoet. Lastige onderwerpen waarbij
niet-economen snel het spoor bijster kunnen raken.
In dit essay betoog ik dat onzekerheid vele gedaanten
heeft en dat adressering ervan in de (hoogte) van de
disconteringsvoet, niet de enige en niet altijd de
juiste manier is!

Als we onze aandacht vervolgens meer richten op het
verlagen en beheersen van risico’s en onzekerheden,
komen we echt tot intelligente investeringen. In dit
essay ga ik grondig in op de verschillende vormen
van onzekerheid en relatie tot besluitvorming. Ik
eindig met een methode die meer geschikt is voor
vraagstukken waarbij sprake is van range van
mogelijke toekomsten, welke ik de
investeringspadanalyse noem.
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Inleiding

Wat is beslissen?

Velen van ons zijn betrokken bij het voorbereiden van
besluitvorming over beleid of projecten. Het doel is over het
algemeen om de beslissers te voorzien van de juiste
beslisinformatie. Allereerst is het goed om het begrip
“beslissing” te definiéren. Er is pas sprake van een beslissing
als er gekozen kan worden uit een aantal alternatieven,
waarbij overigens “niets doen” bijna altijd ook een
alternatief is (Corbey, 2005). Daarnaast is een beslissing
verbonden aan een vastlegging van (financiéle) middelen.
Zolang er geen vastlegging is gebeurt, is er geen beslissing
genomen hoeveel hoofdbrekens en zorgen mensen zich ook
bijeen pickeren (Verbruggen, 2008). Ik hanteer in dit essay
bovenstaande begrippen als het gaat om “beslissen”.

Onzekerheid

Bij het maken van beleid of het ontwikkelen van projecten is
bijna altijd sprake van onzekerheid. Maar onzekerheid kent
verschillende vormen en gradaties. Een goede indeling
wordt gegeven door Courtney (1997), zie atheelding 1.

Niveau 1: Er is sprake van enige onzekerheid (clear
enough future). Op dit niveau van onzekerheid kunnen
analisten een (enkelvoudige) voorspelling van de toekomst
maken die nauwkeurig genoeg is om een strategie te kunnen
ontwikkelen. Een voorbeeld is de inschatting van
etmaalintensiteiten op een snelweg nadat deze wordt
uitgebreid met een extra rijstrook. Hoewel er enige spreiding
rondom de verwachte etmaalintensiteiten aanwezig is, kan
men toch goed een voorspelling voor de toekomst maken.

Bijvoorbeeld voor regionale overheden om de aan- en
afvoerwegen aan te passen in het regionale wegennet.

Niveau 2: Er is sprake van enkele verschillende
toekomsten (alternate futures). Op dit niveau van
onzekerheid kunnen analisten de toekomst inschatten op
basis van enkele verschillende toekomsten of discrete
scenario’s. Zo kan men bijvoorbeeld nagaan wat de visstand
zal doen in de situatie dat de politiek besluit om het
Haringvliet op een kier te zetten versus wat deze zal doen als
de politick besluit het Haringvliet gesloten te houden.

Niveau 3: Er is sprake van een range van mogelijke
toekomsten (a range of futures). Op dit niveau van
onzekerheid kan een range aan mogelijke toekomsten
worden vastgesteld. Er is hier sprake van Deep Uncertainty, er
kunnen een aantal sleutelvariabelen worden aangewezen die
deze onzekerheden in belangrijke mate bepalen, maar de
uiteindelijke uitkomsten liggen ergens langs een continutim
op deze assen. Een voorbeeld hiervan is het
Deltaprogramma waarbij sprake is van enkele
sleutelonzekerheden zoals zeespiegelstijging,
rivierwaterafvoer en sociaal-economische en demografische
ontwikkelingen. Er is dus geen sprake van een beperkt
aantal, discrete mogelijke uitkomsten, zoals bij niveau 2 het
geval was.

Niveau 4: er is sprake van volstrekte onzekerheid
(true ambiguity). Dit niveau van onzekerheid komt zelden
voor, en als het voorkomt heeft het de neiging om na verloop
van tijd te evolueren richting een van de eerdere niveaus. Dit
niveau wordt daarom in dit essay niet verder besproken.

Afbeelding 1 -
S E e Lev el of Uncertainty
van
verschillende
graden van Level 1 Level 2 Level 3 Level 4
onzekerheid in .
- Moderate High Deep Extreme
en bijpbehorende
beslisinstrument ] a
en (ontleend
aan Courtney). zl
Clear Enough Alternate A Range of True Ambiguity
Future Futures Futures
Decision eTraditional e Decision Trees eScenario *No
Tools Forecast eInfluence Diagrams Planning satisfactory
*Game Theory *Robustness tools
Analvses

In het vervolg van dit essay ga ik in op de verschillende
niveaus van onzekerheid.
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Tekstbox: risico versus onzekerheid

Strikt genomen spreekt men van risico als de
waarschijnlijkheidsverdeling van de uitkomsten bekend is, en
van onzekerheid als dit niet het geval is (Corbey, 2005).
Risico is dus gekwantificeerde onzekerheid: het is uitgedrukt
in een percentage. Zo’n waarschijnlijkheidsverdeling is vaak
subjectief; zij 1s niet gebaseerd op experimenten of
historische gegevens maar drukt het vertrouwen uit dat men
heeft dat de beslissing een bepaalde uitkomst zal hebben. Er
zijn ook risico’s die corresponderen met een
waarschijnlijkheidsverdeling waaraan wel historische of

experimentele ervaringen ten grondslag liggen, denk
bijvoorbeeld aan ongevallenstatisticken. Dergelijke risico’s
kunnen meestal worden verzekerd.

Bijj risico’s wordt vaak onderscheid gemaakt tussen
systematische en niet-systematische risico’s. Systematisch
risico is risico dat inherent is aan het systeem en dat daarom
niet ontgaan kan worden. Het niet-systematische risico kan
worden verminderd of zelfs worden ontgaan door een
adequate keuze van acties, gegeven het systeem. In jargon
heet dit het wegdiversifiéren van het niet-systematische risico.

ad 1) Projecten met enige onzekerheid

Dit betreft projecten waarbij het goed mogelijk is om een of
meerdere projecties van de toekomst te maken. Vaak werkt
men met een base-case en enkele afwijkende scenario’s.
Hierdoor, en door het uitvoeren van een
gevoeligheidsanalyse, krijgt men gevoel voor de variabiliteit
of spreiding rondom de verwachte uitkomst. Deze
benadering van risico sluit goed aan bij de definitie die
gehanteerd wordt door de Commiissie Risicowaardering
(2003), die risico beschouwt als de onzekerheid over de
uitkomsten van een project, in het bijzonder de spreiding van
uitkomsten rondom een verwacht waarde (zie atbeelding 2).

Afbeelding 2: risico in een project in de vorm van spreiding rondom
een verwachte uitkomst (in dit geval in de vorm van een standaard
normale verdeling).

De onzekere variabelen zijn bijvoorbeeld de plaatsen waar
waterkeringen falen, de schade na overstromingen en het
aantal slachtoffers. In sommige gevallen worden technieken
zoals Monte Carlo simulatie gebruikt om de spreiding
rondom een verwachte uitkomst te kunnen inschatten.

WACC en CAPM

Er bestaat een schat aan literatuur over de wijze waarop
risico in de vorm van spreiding kan worden meegenomen in
(economische) analyses. Onder andere in de OEI-leidraad
wordt hieraan veel aandacht besteed. Gebruikelijk is om
spreidingsrisico mee te nemen door te disconteren. Het risico
wordt dan meegenomen door een opslag boven de risicovrije
disconteringsvoet. Er bestaan verschillende methoden,
misschien zelfs wel scholen voor de wijze waarop men dit
pleegt te doen. Eén manier is om de methode van Weigthed
Average Cost of Capital (WACC) te gebruiken in combinatie
met het CAPM-model (zie voor een toelichting hierover de
uitgebreide literatuur op dit punt, onder andere Brealey en
Meyers en de OEI-Leidraad). Deze methode werkt goed

voor marktgoederen maar minder goed voor publicke
goederen, waarvoor geen marktplaats bestaat en derhalve de
cost of capital niet kan worden afgelezen op de marktplaats,
maar op een indirecte manier moet worden geschat. Men
neemt dan bijvoorbeeld een proxy, of vergelijkbaar
marktgoed waartegen men het publicke goed afzet. Uit eigen
ervaring met het bepalen van de risico-opslag door middel
van CAPM voor tolwegen is gebleken dat dit een hachele
zaak 1s, aangezien het in de praktijk lastig is om goede,
vergelijkbare bedrijven in de markt te vinden*.

Risicowaardering bij milieugoederen

Een andere stroming richt zich met name op de waardering
van milieugoederen ter onderbouwing van bijvoorbeeld
milieubeleid. Keuzevraagstukken in het waterdomein
schurken hier dikwijls tegen aan omdat er sprake is van
externe effecten en onomkeerbare effecten. Deze stroming
spreekt zich eerder uit voor een in de tijd afhemende
disconteringsvoet omdat de staat van de economie op lange
termijn meer onzeker is [RMNO, 2009]. Ook het argument
van intergenerationele effecten speelt een rol in deze discussie
[Koopmans, 2010]. De gedachte daarbij is dat bij een te
hoge en continue disconteringsvoet effecten voor generaties
na ons teniet doet, en dat dit slecht te rijmen is met een
gedachte van duurzaamheid.

Gevoeligheidsanalyse rondom disconteringsvoet

Tot op heden is nog geen sprake van een convergeren van
scholen en stromingen. Naar verwachting zal het debat in de
internationale literatuur nog door duren. De RMNO geeft in
zijn rapport aan dat het waarschijnlijk niet zo interessant is
om heel lang over de hoogte van de disconteringsvoet te
discussiéren, maar dat het beter is om na te gaan hoe
beleidsvoornemens of projecten uitpakken bij verschillende
disconteringsvoeten en vervolgens de gevolgen hiervan mee
te nemen in de afweging. Dit geeft ook gewag van realisme
immers, aldus het RMNO: “het economisch denkraam is
maar één van de mogelijke geschikte raamwerken dat kan
worden gebruikt in de discussie over milieubeleid”.

In afbeelding 1 is te zien dat het effect van de hoogte van de
disconteringsvoet, groot is.

* De Franse tolbedrijven lijken wellicht een goede proxy voor een beursgenoteerd bedrijf, maar de risicokenmerken kunnen wezenlijk afwijken van het project dat
bestudeerd wordt. Zou men bijvoorbeeld een enkele tolweg in Nederland willen bekijken op zijn risicoprofiel (bijvoorbeeld de doortrekking van de A15 naar
Zevenaar), dan is een vergelijking met een netwerkbedrijf, zoals de Franse tolondernemingen feitelijk zijn, al snel niet meer toepasselijk. Immers, het risicoprofiel
van een onderneming dat slechts een schakel in een netwerk beheert wijkt sterk af van het profiel van een onderneming dat een geheel netwerk beheert. De

eerste heeft bijvoorbeeld weinig invioed op het omrijgedrag van automobilisten.
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Afbeelding 1 1.2
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Grote mee- of tegenvallers

Naast risico in de vorm van spreiding wordt in de ganghare
(Nederlandse) literatuur over risicowaardering ook rekening
gehouden met de kans op grote mee- of tegenvallers. Dit is
bijvoorbeeld de kans op een dijkdoorbraak (kan alleen
tegenvallen). Het risico is dan niet langer symmetrisch

40 44 48 52 56 60 b4 68 72 76 80 84 B8 92 96 100

verspreid rondom de verwachte uitkomst. Het is gebruikelijk
in Nederland om de kans op grote mee- of tegenvallers te
adresseren in de teller®™ Dat wil zeggen dat een opslag op
bijvoorbeeld de kosten wordt gedaan, doorgaans door de
kans op optreden te vermenigvuldigen met de waarde van de
mee- of tegenvallers.

ad 2) Projecten met enkele, verschillende toekomsten

Beslissingscriteria bij beslissen met risico

In sommige gevallen kan de toekomst worden bekeken in
termen van enkele, elkaar uitsluitende mogelijke toekomsten.
Neem als voorbeeld een situatie waar Nederland drie
alternatieven tot zijn beschikking heeft om het rivierengebied
voor te bereiden op de toekomst, zeg Ruimte voor de Rivier
2. Echter, ook in Duitsland neemt men maatregelen en
studeert men op drie mogelijke aanpakken. Het is echter niet
bekend welke van de drie men zal gaan kiezen, er is dus
sprake van drie mogelijke toestandssituaties of states of
nature.

Hieronder worden enkele criteria aangegeven die bij het
beslissen gebruikt kunnen worden in een situatie van risico,
dat wil zeggen een situatie waarin de waarschijnlijkheid van
een uitkomst (wel) bekend is.

Gelijke kansen voor elk van de toestandssituaties
Stel dat de drie toestandssituaties evenveel kans hebben***.
In tabel 1 staan de pay-offs (waarden, bijvoorbeeld het saldo
van baten en kosten) per alternatief onder elke
toestandssituatie.

In dit voorbeeld zal worden gekozen voor het alternatief met
de maximale waarde, te weten a3 (87).

Tabel 1: een project met drie alternatieven met andere uitkomsten maar met gelijke kansen

Alternatief/ Toestand tl
kans 0,33
al 0
a2 -40
a3 -50

t2 t3 E(x)
0,33 0,33 1
70 60 43
90 100 50
110 200 87

** Aangezien bij disconteren het saldo van de opbrengsten en kosten wordt gedeeld door de rentevoet, spreekt men wel over de teller (saldo) en de noemer

(disconteringsvoet), bij de volgende formule:

NCW= Saldo

= (L) ***Dikwijls wordt aangenomen dat de kansen gelijk zijn, als er in werkelijkheid volstrekte onzekerheid bestaat hierover. Als er geen enkele
aanwijzing is over de onzekerheden die met bepaalde toestandssituaties gepaard gaan, kan men evengoed aannemen dat de kans gelijk is, zo is de redenering.



ESSAY: KOSTEN-BATEN ANALYSE IN HET WATERBEHEER

Verschillende kansen voor elk van de
toestandssituaties

Stel nu drie alternatieven met verschillende uitkomsten én
verschillende kansen (zie tabel 2). Alternatief a3 heeft de
hoogste verwachtingswaarde (78) maar ook de hoogste
spreiding (141%) en dus het hoogste risico. Welke alternatief
verdient de voorkeur? Het antwoord is dat het er van af
hangt welk criterium men hanteert. Sommige mensen zullen

alleen kijken naar de hoogste verwachtingswaarde en kiezen
dan voor alternatief 3 (het criterium van Bernouille).
Anderen zullen zich vooral richten op het zoveel mogelijk
beperken van het verlies. Diegenen zullen kiezen voor
variant al, aangezien de kans op verlies dan het geringst is
(25%). Maar voor de meesten is het toch niet zo eenduidig
wat te doen.

Tabel 2: Een project met drie alternatieven met verschillende uitkomsten en verschillende kansen

Toestand E(x) Variantie- Kans op
Alternatief tl t2 t3 coefficient verlies
pal 0,25 0,35 0,4 1
x (al) 0 70 60 49 58% 0%
p a2 0,3 0,3 0,4 1
x (a2) -40 90 100 55 113% 30%
p a3 0,4 0,25 0,35 1
x (a3) -50 110 200 78 141% 40%

Nutsfunctie en risicohouding

Bij beantwoording van de vraag welk alternatief de voorkeur
verdient hangt veel af van de risicohouding van de beslisser.
Toepassing van de nutstheorie is een van de mogelijkheden
om de risicohouding van de beslisser expliciet te maken. De
basisgedachte van de nutstheorie is dat de beslisser elk
geldbedrag op een bepaalde manier waardeert door te
formuleren hoeveel genoegen, aantrekkelijkheid of nut zo’n
bedrag hem oplevert.

Een risiconeutrale beslisser is ongevoelig voor de variantie
van de uitkomst: hij beslist uitsluitend op basis van de
hoogste verwachtingswaarde. Een risicomijdende beslisser
prefereert een alternatief met een lage variantie boven een
alternatief met een hoge variantie, als de
verwachtingswaarden van de alternatieven even groot zijn.
Een risicozoekende beslisser daarentegen prefereert een
alternatief met een lagere verwachtingswaarde, als dit
alternatief een (kleine) kans biedt op een hoge uitkomst.

Het nut wordt overigens niet in absolute grootheden
uitgedrukt maar de nutsschaal is een zogenaamde
intervalschaal. Dat wil zeggen dat gelijke intervallen gelijke
verschillen in nut aanduiden.

Het is goed om in gedachten te houden dat het gedrag van
de beslisser niet alleen athankelijk is van zijn grondhouding
met betrekking tot risico, maar ook van andere factoren zoals

(Corbey, 2005):

o De relatieve belangrijkheid van de uitkomsten. Dezelfde
beslisser zal belangrijke beslissingen zorgvuldiger op hun
risico beoordelen dan onbelangrijke;

o De wet van het afnemend grensnut; Goederen en zelfs
inkomen heeft voor velen ook afnemende
meeropbrengsten.

« De situatie waarin de beslisser zich bevindt. Als de
beslisser bijvoorbeeld verkeert in een situatie van
dreigende faillissement dat onafwendbaar lijkt te zijn zal
hij eerder een risicozoekende houding aannemen.

Risicohouding beslisser rivierengebied

Laat ons het eerder gepresenteerde voorbeeld van het
rivierengebied ter hand nemen en nagaan tot welke
inzichten we komen, als we de risico-houding van de
beslisser hierbij betrekken. In atbeelding 3 zijn drie
nutscurves weergegeven. De middelste, rechte lijn is de
nutsfunctie van een risico-neutrale beslisser. Voor hem is elke
euro extra evenveel waard. De bovenste, groene, curve is de
van een risico-averse beslisser. Die hecht relatief meer
waarde aan een laag bedrag dan een risico-zoeker. De
onderste, rode, curve is van een risico-zockende beslisser.
Voor hem zijn juist de hoge waarden relatief belangrijk.

In afbeelding 3 zijn tevens de drie mogelijke uitkomsten van
alternatief 1 weergegeven (de drie toestandsituaties). Te zien
is bijvoorbeeld dat toestand 1 van alternatief 1 (uitkomst
-20), voor een risicomijdende beslisser een nut van 0,33
oplevert, terwijl dezelfde uitkomst voor een risico-zockende
beslisser slechts 0,04 oplevert.



ESSAY: KOSTEN-BATEN ANALYSE IN HET WATERBEHEER

Utility
10 PoossssssssEsEsEEsssEEEEEEEESSSESERRSES SRSy
Afbeelding 3 Risk-averse (Ura) E
Nutsfuncties bij :
verschillende |
risicohoudingen. De P e i
nutsfunctie van een - B i
risicomiidende, 078 "
risiconeutrale en 0,75 "
risicozoekende '
beslisser. ; skseelinng (Urs)
05 E
i
033 proq=====» ] i E
0,25 E ; ;
I ‘:- _______________ E - E
Er N A o |
' I 1
Lose |5 P ;
-50 0 50 100 150 200
ol
Men kan zo alle mogelijk uitkomsten uitzetten in de grafick voor de risicomijdende beslisser het meeste nut oplevert
met de nutscurves. In de tabellen 3 en 4 is dit gedaan voor (0,70). Vergelijk dit met tabel 1 waar, onder de aanname van
respectievelijk een risicomijdende en een risicozockende risiconeutraliteit, de beslisser zou kiezen voor alternatief 3.
beslisser (de risiconeutrale beslisser is hier nu uitgelaten, de De pay-off van alternatief 1 is veel lager dan die van
uitkomsten zijn dan gelijk aan de eerder gepresenteerde alternatief 3, maar het risico evenzeer. De risicomijdende
uitkomsten in tabel 1, aangezien deze impliciet beslisser in ons voorbeeld heeft dus een voorkeur voor
risiconeutraliteit veronderstellen). Te zien is dat alternatief 1 alternatief 1.
Tabel 3: het nut dat een risicomijdende beslisser ontleent aan de verschillende alternatieven
Risicomijdend kans nut (U) kans*nut
alternatief 1 toestand 1 [e(x)=0] 25% 0,33 0,08
toestand 2 [e(x)=70] 35% 0,78 0,27
toestand 3 [e(x)=60] 40% 0,85 0,34
0,7
alternatief 2 toestand 1 [e(x)=-40] 30% 0,18 0,05
toestand 2 [e(x)=90] 30% 0,9 0,27
toestand 3 [e(x)=100] 40% 0,92 0,37
0,69
alternatief 3 toestand 1 [e(x)=-50] 40% 0 0
toestand 2 [e(x)=110] 25% 0,94 0,24
toestand 3 [e(x)=200] 35% 1 0,35
0,59
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De risico-zoekende beslisser heeft een duidelijke voorkeur
voor alternatief 3, zo blijkt uit tabel 4. Alternatief 3 heeft de

hoogste pay-off én het hoogste risico, een combinatie die
voor een risico-zocker aantrekkeljjk is.

Tabel 4: het nut dat een risicozoekende beslisser ontleent aan de verschillende alternatieven

Risicozoekend kans nut (U) kans*nut
alternatief 1 toestand 1 [e(x)=-20] 25% 0,04 0,01
toestand 2 [e(x)=70] 35% 0,2 0,07
toestand 3 [e(x)=60] 40% 0,15 0,06
0,14
alternatief 2 toestand 1 [e(x)=-40] 30% 0,01 0
toestand 2 [e(x)=90] 30% 0,22 0,07
toestand 3 [e(x)=100] 40% 0,24 0,1
0,17
alternatief 3 toestand 1 [e(x)=-50] 40% 0 0
toestand 2 [e(x)=110] 25% 0,26 0,07
toestand 3 [e(x)=200] 35% 1 0,35
0,42

Loterij

De nutsfunctie is voor iedere beslisser in elke situatie anders.
Hoe kan men de nutsfunctie van een bepaalde beslisser voor
een bepaalde investering vaststellen? Dit is mogelijk door de
beslisser een aantal keuzen voor te leggen, bijvoorbeeld in de
vorm van een loterij. Men kan een beslisser vragen naar het
bedrag dat hij over heeft voor een bepaalde kans op een
bepaalde prijs, byj telkens wisselende waarden en zodoende
een risicoprofiel opstellen.
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Beslissingscriteria bij beslissen met onzekerheid, maar zonder kansverdelingen

Hiervoor is ingegaan op de wijze waarop kan worden beslist
in situaties waarin er sprake is van het kunnen inschatten van
een kansverdeling of het doen van een gerede aanname
hieromtrent. Dikwijls is dit echter niet mogelijk. Men kan
dan andere criteria gebruiken om te beslissen.

Het MaxiMin criterium

Het MaxiMin criterium wordt ook wel het criterium van Wald
genoemd. Bij dit critertum kiest men bij elk alternatief de
laagste uitkomst (zie kolom Maximin). En vervolgens kiest
men de uitkomst die van de laagste, de hoogste heeft. In dit
geval is dit alternatief 1 (zie tabel 5). Een risico-mijdende
beslisser zal snel het MaxiMin criterium gebruiken omdat hij

uitgaat van de meest negatieve situatie en kijkt hoe hij
vervolgens een alternatief kan kiezen dat het best scoort
onder negatieve omstandigheden.

Het MaxiMax criterium

Bij het MaxiMax criterium heeft de beslisser een positieve
grondhouding en gaat hij uit van de maximale opbrengst.
Hij gaat per alternatief na wat de maximale opbrengst is en
vervolgens kiest hij de hoogste. In de pay-off matrix in tabel
5 1s te zien dat zowel alternatief 1 als 2 optimaal scoren op
dit criterium.
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Tabel 5: besliscriteria bij onzekerheid
Toestand MaxiMin MaxiMax
Alternatief tl t2 t3 Wald
al -20 70 100 -20 100
a2 -80 80 100 -80 100
a3 -70 110 120 -70 120

Het MiniMaxRegret criterium

Een iets meer geavanceerd criterium is het zogenaamde
MiniMaxRegret of Savage criterium dat rekening houdt met
de opportuniteitskosten van een beslissing. Men gaat dan uit
van de eventuele spijt die men zou kunnen hebben als gevolg
van een beslissing en minimaliseert dit. In onderstaande
tabel is een spijt matrix opgesteld. Als toestand 1 zich in
tabel 5 (bovenstaand) zou voordoen dan zou alternatief 1 de
beste keuze zijn geweest. De spijtkosten zijn bij een keuze

voor alternatief 1 nul, voor alternatief 2 zestig enzovoort (zie
tabel 6). In de laatste kolom staan de maximale spijtkosten
per alternatief. Het alternatief met de laagste maximale
spijtkosten is het optimale alternatief. In dit voorbeeld is dit
alternatief 1 (40).

Tabel 6: besliscriteria bij onzekerheid: het MiniMaxRegret criterium
Toestand MiniMaxRegret
Alternatief t1 t2 t3 Savage
al 0 40 20 40
a2 60 30 20 60
a3 50 0 0 50

Tot slot, de praktijk: meerdere beslissers

In de praktijk hebben we, zoals eerder aangegeven, te maken
met niet één maar met meerdere beslissers die bovendien
dikwijls meer dan één doel hebben. Ook is het nogal
omslachtig om voor elke beslissing een experiment met loten
te doen om de nutsfunctie te achterhalen. Bovenstaande

uiteenzetting over risicohouding is dan ook eerder een
theoretische benadering dan een praktische. Niettemin is het
denkraam dat gebruikt wordt van grote waarde bij
beslisvraagstukken. Het helpt beslissers na te denken over

zijn preferenties en houding ten aanzien van risico’s.

ad 3) Projecten en programma’s met een range van

mogelijke toekomsten
(range of futures)

Deep uncertainty

Soms zijn er projecten of programma’s waarbij sprake is van
deep uncertainty, waarbij de uiteindelijke uitkomsten liggen
op een continutim van enkele sleutelvariabelen. Een
voorbeeld kan verhelderen. In het kader van de analyses bij
het Deltaprogramma IJsselmeergebied, is een range aan
mogelijke toekomsten verbeeld (zie atbeelding 4). Op de y-as
staat de zeespiegelstijging, waarvan verwacht wordt dat deze
in 2100 tussen de 35 cm. en 85 cm. zal bedragen ten opzichte

van 1990. Op de x-as is de verwachte toeckomstige
zoetwatervraag weergegeven. Deze wordt uitgedrukt in cm.
waterschijf op het IJsselmeer en bevindt zich in een range
van 0 cm. tot 150 cm. Het verschil met “alternate futures” is
dat er niet meer sprake is van enkele mogelijke tockomsten,
maar een range aan mogelijkheden die alle even
waarschijnlijk zijn (of waarvan de waarschijnlijkheid niet

gekend is).
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Hoekpunt 2 Hoekpunt 3
Afbeelding 4 ® \
Een rapge aan E \.
mogelijke 3 A\
@®©
toekgmsktjen, Scenario 2 % Scenario 3
Veleligleld 35 cm. zeespiegelstijging Q 85 cm. zeespiegelstijging
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Hoekpunt 1 Hoekpunt 4
Hoekpunten (clear future/alternate futures). Kosten en baten van
Eén manier om met een range aan mogelijkheden om te maatregelen op de zeer lange termijn zijn slechts met veel
gaan is door de hoekpunten van het speelveld te nemen. In moeite en onzekerheid in beeld te brengen. Kwantitatieve
afbeelding 4 zijn de vier hoekpunten van de scenario’s in de analyses leiden al snel tot schijnzekerheid, die dikwijls niet als
vorm van groene drichoekjes weergegeven. Men brengt het zodanig herkend worden. Ook geldt dat het vaak moeilijk, zo
probleem vooralsnog dus terug tot enkele mogelijke niet onmogelijk is om kansen in te schatten. Men staat dus
tockomstbeelden. Daarmee krijgt de analyse het karakter van  voor de uitdaging om een stap voorwaarts te maken in de
“alternate futures”, echter het verschil is dat de hele tijd in analyse, zonder daarbij te kunnen teruggrijpen op veel
ogenschouw wordt genomen dat cijfermateriaal.

de hoekpuntf-:n s}echt.s. hoekpunten “Economische voorspellingen .

van een COHtlHUl}m zijn en dat hebben een korte halfwaardetijd” Investermgspaden en

tussenliggende uitkomsten dus robuustheidsanalyse

heel goed mogelijk zijn. Paul Schnabel, Financieel Dagblad, Eén man%fsr meer begrip te krijgen van
2010 de mogelijke besluiten die kunnen

Kwantitatieve gegevens en geworden genomen in een situatie met

schijnzekerheid een range aan mogelijke toekomsten is

Het gebruik van hoekpunten is de investeringspadanalyse. In de

een praktische manier om met een oneindig aantal mogelijke  investeringspadanalyse wordt nagegaan welke maatregelen en

tussenliggende waarden om te gaan. Tegelijkertijd zal ingrepen nodig zijn om tot een bepaald hoekpunt te komen.

duidelijk zijn dat de beslisser het met veel minder informatie ~ Men zet dus een pad uit met verschillende, opeenvolgende
zal moeten doen, dan in de hiervoor beschreven situaties beslissingen. In afbeelding 5 zijn enkele investeringspaden
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Afbeelding 5

lllustratie van een investeringspad, uitgaande van realisatie van Extra Spuicapaciteit in de Afsluitdijk. In de vorm van een
beslisboom worden de sequentiéle beslissingen uiteengezet. Een eerste beslissing is bijvoorbeeld om 15 cm. zeespiegelstijging het
hoofd te bieden door pompen in de Afsluitdijk te installeren. Vervolgens zijn er twee toestandssituaties mogelijk: de
zeespiegelstijging is groter dan 40 cm. (25 cm. + 15 cm.) of de zeespiegelstijging is lager dan 40 cm. In het eerste geval zijn
navolgende beslissingen noodzakelijk, waarbij men opnieuw kan kiezen uit pompen of peilopzetten op het IUsselmeer.

15 cm. pompen

15 cm. opzetten

10 cm. ESA2/MM

F /
50 cm. IJssel ———— \

Keuzemogelijkheden in rij en gelid

In een investeringspadanalyse zet men eerst de mogelijke
maatregelen en ingrepen in rij en gelid. Deze maatregelen
moeten natuurlijk effect hebben op de sleutelvariabelen
waarop de onzekerheid betrekking heeft, in het voorbeeld in
deze paragraaf zijn dat de zeespiegelstijging en de
zoetwatervoorraad. Door het systematisch bespreken van de
mogelijke maatregelen en ingrepen met experts wordt begrip
verkregen van de effectiviteit van maatregelen, de
volgordelijkheid ervan, de mogelijkheden om over te stappen
van de ene maatregel naar de andere en de stapgroottes.

Structurering door middel van beslisbomen
Vervolgens kunnen investeringspaden worden opgesteld in
de vorm van een beslisboom. Als de investeringspaden
gereed zijn, kan worden nagegaan hoe de investeringspaden
voldoen 1in elk van de vier hoekpunten. Er zijn paden te
onderscheiden die hetin 1 of 2 van de hoekpunten heel
goed doen, maar in de andere niet. Ook zijn er paden te
onderscheiden die het in alle vier hockpunten redelijk goed
doen. Het hangt er wederom vanaf welk criterium men

0%
Zss<40cm —f 0%

0%
Zss<35cm ——4f 0%

0%
Zss<55cm — 0%

15 cm pompen

00%

Zss>55cm :
FALSE

15 cm. opzet F——— _'\
Zss<55cm _‘ 0%

0%
Zss<40cm — 0%

§ 100%

0%
Zss<55cm —f 0%

45 cm. opzet

15 cm. pompen

15 cm. pompen

15 cm. opzet

0%
Zss<40cm — 0%

/ 15 cm. pompen -ﬂ‘ 0%

FALSE
15 cm. opzet —— 0%

Zss<75cm _‘ 0%

hanteert, tot welk besluit men komt. Hier komt dus het in
de vorige paragrafen gepresenteerde denkraam omtrent
beslissingen terug, al is het niet kwantitatief maar kwalitatief.
Men kan bijvoorbeeld uitgaan van een MiniMaxRegret-
achtige benadering door te kiezen voor maatregelen die
onder alle hoekpunten en alle scenario’s redelijk presteren.

De structurerende kracht van de
investeringspadanalyse: robuustheid en flexibiliteit
Toch zullen beslissingen op dergelijke gronden voor velen als
te simplistisch overkomen en daarmee onbevredigend zijn.
Zijn er geen betere manieren? Is er niet meer informatie te
destilleren uit de investeringspadanalyse, ook al zijn er geen
getallen bekend? Een belangrijke waarneming is dat drie van
de vier investeringspaden in het voorbeeld rond het
IJsselmeer bestaan uit vele, opeenvolgende stapjes/
investeringen. Dit geeft de beslisser een hoge mate van
flexibiliteit. Mocht de ontwikkeling sneller gaan dan
verwacht, dan zijn er mogelijkheden om op te schakelen;
mocht de ontwikkeling langzamer gaan dan gedacht, dan is
er de mogelijkheid te stoppen; mocht de ontwikkeling anders
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gaan dan gedacht, dan is er de mogelijkheid te switchen. Dit
is aantrekkelijk in een situatie van onzekerheid, vergelijk dit
met de vierde optie die weliswaar aantrekkelijk kan zijn in
één van de hoekpunten, maar in twee van de vier hoekpunten
tot een sterke overinvestering leidt.

Slotbeschouwing

In dit essay ben ik ingegaan op de wijze waarop risico en
onzekerheid een plaats kunnen krijgen bij het maken van
beleid en het ontwikkelen van projecten. Ten eerste stel ik uit
eigen ervaring vast dat de praktijk erg is gericht op het
evalueren van alternatieven, en weinig op het verlagen van het
risicoprofiel of het creéren van waarde. Ten tweede heb ik de
indruk dat bij het evalueren onevenredig veel aandacht
uitgaat naar het bepalen van de hoogte van de discontovoet.
Ik begin met de laatste.

Evalueren

In de vijftien jaar dat ik adviseer over de (financieel-
economische) haalbaarheid van beleid en projecten ben ik
regelmatig beslissers tegen gekomen die enigszins moedeloos
werden van de discussies over de

De investeringspadanalyse helpt dus bij het begrijpen van de
keuzemogelijkheden, de robuustheid ervan en de flexibiliteit.
Daarmee is het een gestructureerde en kwalitatieve manier
van werken.

sprake is van een “clear enough future” richt de aandacht
vooral op het inventariseren, begrijpen, beheersen en
verlagen van de risico’s. Als er geévalueerd moet worden,
besteed dan met name aandacht aan de gevoeligheidsanalyse,
door met meerdere discontovoeten te werken en het effect op
de evaluatie te bekijken.

Waarde creéren door Option Thinking
Een wens die ik zelf in de praktijk probeer te brengen en
waarbij ik graag navolgers zou vinden, is om risico en
onzekerheid te vertalen naar waarde. Nog te vaak worden
projectalternatieven of beleidsopties beschouwd als
mogelijkheden waaraan, nadat eenmaal een besluit is
genomen, niets meer zal veranderen. Dit gaat natuurlijk
voorbij aan de capaciteiten van onze

hoogte van de discontoringsvoet.
Deze discussies kregen als snel een
hoog technisch gehalte waarbij de
discussie lastig te volgen bleek voor
beleidsmedewerkers/ niet-economen.
Dit terwijl de impact van een hogere

“De intuitie bepaalt waar het brein
zich op richt”

Dr. Jonas Salk, ontdekker van het
poliovaccin

bestuurders, managers en
maatschappelijke partijen. Het is een
veel te statische manier van het
waarderen van alternatieven die leidt
tot een structurele onderschatting van
de waarde van projecten.

of lagere discontovoet op de
haalbaarheid van een project zeer
groot is, zie hiervoor de eerdere discussie en atbeelding 1.

Mijn bezwaar is dat de discussie over risico en onzekerheid bij
beleid en projecten te snel doorschiet naar de hoogte van de
discontovoet. In dit essay heb ik laten zien dat het adresseren
van risico in de discontovoet alleen verstandig is, als er sprake
1s van een “clear enough future”. De eerste stap, namelijk het
verkennen van het wezen van onzekerheid in het onderhavige
project, wordt dus vaak overgeslagen. In veel gevallen zou het
veel toepasselijker zijn om met andere hulpmiddelen zoals
beslisbomen, what-if analysis en robuustheidsanalyse te werk
te gaan. Als er toch sprake is van een “clear enough future”
kan beter veel aandacht worden gegeven aan het opstellen
van een goed risicoregister en bijbehorende
beheersmaatregelen, dan aan de hoogte van de discontovoet
an sich.

De oplossing voor de genoemde problemen is eigenlijk heel
voor de hand liggend. Stel vast van welk soort onzekerheid of
risico sprake is, en kies het juiste instrumentarium. Als er

Het is veel intelligenter om vanuit een
goed begrip van de onzekerheden die een project kenmerken,
na te denken over de mogelijkheden die er zijn om je onder
bepaalde situaties aan te passen. Stel men neemt een besluit
over het bouwen van een brug, maar het is onzeker hoe de
verkeerstromen zich op lange termijn gaan ontwikkelen. Een
groeimodel waarbij men begint met een bepaalde capaciteit
maar tegen beperkte meerkosten capaciteit kan uitbreiden is
dan mogelijk aantrekkelijk. Vaak kunnen projecten ook
gefaseerd worden aangelegd, bijvoorbeeld bedrijventerreinen.
Deze manier van denken, die heel intuitief is en al zeer
nauw aansluit bij de investeringspraktijk in het bedrijfsleven,
verlaagt het risico van projecten en/of creéert waarde.
Waarde wordt gecreéerd omdat tegen relatief lage kosten een
optie wordt verkregen om uit te breiden in het geval de markt
(of de vervoersstroom) zich sneller ontwikkelt dan voorzien.
Een mooi onderwerp om in een volgend artikel of essay
dieper op in te gaan.
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Flexibele maatregelen in het waterbeheer zijn
economisch aantrekkelijker. Hoe kunnen de juiste
nvesteringsbeslissingen genomen worden onder
onzekerheid? De economische waarde van flexibel en
adaptief waterbeheer.

Blueconomy verspreidt enkele keren per jaar een essay met daarin een visie over een actueel onderwerp in het werkveld.

Tekst- en beeldmateriaal mag worden overgenomen mits auteur en bedrijfsnaam vermeld worden.



