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Het begon in september met een kleine groep activisten. 

Inmiddels groeit de protestbeweging Occupy Wall Street 

razendsnel. Het protest is gericht tegen zelfverrijking in de 

fi nanciële sector en de ongelijke verdeling van de welvaart. De 

beweging gebruikt de cijfers als munitie: één procent van de 

Amerikanen bezit veertig procent van het nationale vermogen. 

En terwijl 45 miljoen Amerikanen onder de armoedegrens leven, 

verdient de top-400 in de Verenigde Staten meer dan 92 miljard 

dollar (2010). Dat was in 1992 nog 17 miljard dollar – óók een 

astronomisch bedrag. Maar die accumulatie van vermogen zou 

te verklaren, en misschien ook wel te rechtvaardigen zijn met 

een verwijzing naar het proces van liberalisering, deregulering, 

globalisering, lage rentetarieven en een hoge leverage dat in de 

jaren tachtig onder president Reagan is begonnen. 

Maar wat de demonstraten echt tegen de borst stuit, is dat de 

opeenvolgende regeringen deze superelite niet méér, maar juist 

minder hebben belast: 21 procent van hun verdiende geld gaat 

naar de fi scus – dat is acht procentpunt minder dan in 1992. 

Pogingen, deze zomer, van president Obama om de (super)rijken 

meer belasting te laten betalen, liepen stuk op de meerderheid 

van Republikeinen in het Amerikaanse Congres.

Catch-22

Nouriel Roubini, die in 2006 voorspelde dat er in de Verenigde 

Staten een vastgoedcrisis en een kredietcrisis zouden komen, 

is één van de meest scherpzinnige en aansprekende economen 

van dit moment. In augustus, kort na het debacle rond het 

schuldenakkoord in Washington, liet hij van zich horen in 

een interview met The Wall Street Journal. Daarin deed Roubini 

een explosieve voorspelling: Karl Marx zal gelijk krijgen. De 

Duitser heeft 150 jaar geleden gezegd dat het kapitalisme zich-

zelf zal vernietigen doordat steeds meer werknemers uitgebuit 

zullen worden en er een kleine heersende klasse overblijft. 

Volgens Marx is deze klasse zo sterk op haar eigenbelang 

gericht, dat er een ongehoorde destructieve kracht van uit gaat, 

die uiteindelijk het systeem zelf zal vernietigen. 

Roubini zegt in het interview dat noch de regering noch 

het bedrijfsleven iets tegen deze zelfdestructie onderneemt. 

Integendeel, bedrijven versterken dit proces. ‘Het bedrijfsleven 

helpt niet. Het bouwt het werknemersbestand af, omdat er te 

veel productiecapaciteit is en te weinig vraag. Dat is de Catch-22 

van dit moment. Als je geen mensen aanneemt, dan is er niet 

voldoende inkomen uit arbeid en dan is er geen consumenten-

vertrouwen, geen consumptie, geen vraag. De laatste twee tot 

drie jaar is de situatie sterk verslechterd, doordat er sprake is 

van een massale herverdeling van het inkomen van arbeid naar 

kapitaal, van loon naar winst. Daarmee is de ongelijkheid in 

inkomens zeer sterk toegenomen.’

‘Met andere woorden’, vervolgde Roubini, ‘de redistributie van 

inkomen en vermogen maakt dat de ongelijke, geaggregeerde 

vraag een steeds groter probleem wordt. Er komt een moment, 

zoals Marx heeft voorspeld, dat het kapitalisme zichzelf vernie-

Deze crisis, zo luidt de consensus onder de meest vooraanstaande 

economen van het land, is geen gewone cyclische crisis. Het is 

een fi nanciële crisis, die de pijlers van het Amerikaanse stelsel 

heeft geraakt.    

door Cees van Lotringen

Wall Street 
versus Main Street
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tigt. Je kunt niet blijven doorgaan met inkomen van arbeid naar 

kapitaal over te hevelen zonder dat je te veel productiecapaciteit 

hebt en te weinig vraag. We dachten dat markten werkten, maar 

dat is niet zo. Bedrijven kunnen, om te overleven en om meer 

winst te maken, de arbeidskosten verder verlagen. Maar arbeids-

kosten zijn óók het inkomen en de consumptie van iemand 

anders. Daarom is dit een proces van zelfdestructie.’

Politieke stuurloosheid

Al sinds de jaren negentig stijgt het reële inkomen van de door-

snee Amerikaan niet meer. Toch bepalen de consumentenbeste-

dingen voor ruim 70 procent het bruto binnenlands product. 

Dat hoge niveau bleef de afgelopen twintig jaar bestaan dankzij 

een lage rente en een hoge leverage. Bovendien zorgden de 

alsmaar stijgende huizenprijzen ervoor dat huishoudens de 

overwaarde op hun woning konden aanwenden voor consump-

tief krediet, en bovendien met gebruikmaking van meerdere 

creditcards schuld op schuld konden stapelen. Maar toen in 

2007 de huizenmarkt inklapte, kwam er aan dat ‘tafeltje-dek-je’ 

een einde. 

De Amerikaanse huizencrisis besmette in 2008 de wereldeco-

nomie met de ondergang van Lehman Brothers, de zakenbank 

die een sleutelrol speelde in het verpakken en doorverkopen 

van giftige hypotheekleningen. Dit bankroet zoog de fi nanciële 

markten vacuüm. Banken vertrouwden elkaar geen geld meer 

toe, waarop de Amerikaanse centrale bank op ongeëvenaarde 

schaal liquiditeit in de markt heeft gepompt. Maar de twee 

rondes van kwantitatieve verruiming die er sinds het najaar van 

2008 zijn geweest, hebben de crisis niet tot een einde gebracht. 

Wel zijn meerdere fi nanciële instellingen van de ondergang 

gered. Maar dat de werkgelegenheid niet zichtbaar verbetert, 

begint beleggers en consumenten nu parten te spelen. In augus-

tus en september gingen de beurskoersen opnieuw onderuit en 

begin oktober belandde het consumentvertrouwen op het laag-

ste punt sinds eind 2008. Directe aanleiding lijkt de politieke 

stuurloosheid rond de schuldencrisis en de neerwaartse krediet-

bijstelling van de Verenigde Staten door S&P.

Ben Bernanke, de president van de Federal Reserve, verklaarde 

begin oktober voor de economische commissie van het 

Congres dat er sprake is van herstel in een aantal sectoren van 

de economie. Maar gaf hij toe: de huizenmarkt, die sinds de 

Tweede Wereldoorlog vaak de motor is geweest van het herstel 

na een recessie, laat het nu grotendeels afweten. De oorzaak 

daarvan is volgens hem dat er nog steeds huisuitzettingen 

plaatsvinden, dat de kredietvoorwaarden voor bouwbedrijven 

en huizenkopers verslechterd zijn en dat er nog altijd veel hypo-

theken onder water staan door sterk gedaalde prijzen. Hierdoor 

is de bouwactiviteit niet meer dan eenderde van wat het de afge-

lopen decennia gemiddeld is geweest. Dat treft ook de arbeids-

markt, want bij eerdere recessies was het juist de bouwsector 

waar veel werklozen weer emplooi vonden.

Radicale schoonmaak

Tegelijkertijd stelt Bernanke vast dat er sinds het dieptepunt 

in 2008 aanzienlijke resultaten zijn behaald.  Zo is dankzij de 

zwakkere dollar het handelstekort lager dan vóór de crisis en is 

de productie van de verwerkende industrie sindsdien met vijf-

tien procent gestegen en heeft de fi nanciële sector weer vet op 

de botten gekregen. Ook onafhankelijke wetenschappers wijzen 

erop dat zowel de Amerikaanse regering als de centrale bank 

‘ Dit is een proces
van zelfdestructie’ 
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wel meer krediet verdienen voor dat wat zij sinds de ondergang 

van Lehman Brothers hebben gedaan. ‘De initiële politiek 

van monetaire en fi scale stimuli maakte een enorm verschil. 

De productiedaling was kinderspel in vergelijking met wat 

we anders in deze crisis zouden hebben gezien’, zegt Carmen 

Reinhart, die samen met Ken Rogoff  This is Time is Different 

heeft geschreven – een standaardwerk dat fi nanciële crises in 

de afgelopen negen eeuwen behandelt en dat in de Verenigde 

Staten vaak wordt aangehaald om de huidige situatie te duiden. 

Reinhart wijst erop dat als de autoriteiten niet snel zouden heb-

ben ingegrepen, zoals ze hebben gedaan, er echt sprake zou zijn 

geweest van een depressie zoals in de jaren dertig van de vorige 

eeuw, toen de productie met dertig procent daalde – nu bleef 

de productiedaling in het vierde kwartaal van 2008 beperkt tot 

bijna negen procent. Reinhart: ‘Als ik de keuze zou moeten 

maken tussen wat we nu hebben en de jaren dertig, dan zou ik 

voor het nú kiezen.’

Reinhart stelt dat de situatie waarin de Verenigde Staten op 

dit moment verkeren, meer lijkt op het Japan van de jaren 

negentig, toen een vastgoedbubbel barstte en de economie 

afgleed in stagnerende groei en defl atie. Volgens Reinhart 

waren de Amerikaanse autoriteiten zich van dat gevaar in 

2008 ook bewust en hebben ze tot 800 miljard dollar in de 

economie gepompt. Achteraf blijkt dat dit te weinig was, maar 

meer was politiek niet haalbaar. ‘Het beleid dat erop gericht is 

geweest om een forse daling van de productie te voorkomen, 

is geslaagd, maar dat beleid helpt echter niet om snel schoon 

schip te maken’, erkent Reinhart. Door de omvangrijke steun 

voor banken en verzekeraars, is de Amerikaanse fi nanciële 

sector weliswaar intact gebleven, maar veel van deze fi nancials 

hebben nog altijd risicovolle en deels ook waardeloze bezit-

tingen en tegoeden tegen boekwaarde op de balans staan. De 

autoriteiten zijn ermee akkoord gegaan dat er niet op deze 

assets wordt afgeschreven in de hoop dat ze op een dag weer 

wat waard zijn. Daardoor is een radicale schoonmaak uitgeble-

ven. Zo zou volgens economische experts een afschrijving van 

honderden miljarden dollar nodig zijn op de onverkoopbare 

vastgoedbezittingen die de banken nog op de balans hebben 

staan.

De kloof

Jim Rogers, de altijd tegendraadse Amerikaanse belegger, 

stelt dat na de kunstmatige groei van de afgelopen twintig 

jaar er nu sprake is van een kunstmatige neergang. Volgens 

Rogers mag het kapitalisme zijn werk niet doen, zo verklaarde 

hij begin 2010 in een interview met het VPRO-programma 

Tegenlicht. ‘De banken vroegen de Amerikaanse overheid 

om steun en die hebben ze gekregen. Dat was een fout: 300 

miljoen belastingbetalers moesten het geld ophoesten om te 

zorgen dat één miljoen mensen in de Amerikaanse fi nanciële 

stelsel aan het werk kon blijven. Dat is socialisme, namelijk 

bijstand voor de rijken. Weet u, het kapitalisme heeft beslist 

zijn tekortkomingen, maar zonder overheidsbemoeienis zou-

den we er beter voor hebben gestaan.’

Rogers is nog altijd van oordeel dat kapitalisme het best denk-

bare systeem is: door hard te werken, slim te zijn en kansen te 

benutten, komen de besten bovendrijven. Dat leidt tot hogere 

productie, meer banen, meer groei, en – uiteindelijk – meer 

welvaart voor iedereen. Maar wie in dat meritocratische sys-

‘ We hebben falende instituten 
en falend denken gered’
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met een derde gedaald, maar toch staan er nog altijd 2,2 miljoen 

huizen leeg en zullen nog eens 7,5 miljoen huishoudens in de 

Verenigde Staten door wanbetalingen gedwongen worden hun 

woning te verlaten, de foreclosures. Die woningen komen dan 

weer terug in de boedel van overbelaste banken, verzekeraars 

en vastgoedbedrijven. Dat is eigendom dat ze liever niet meer 

terugkrijgen, want het geeft de verplichting van onderhoud en 

belastingen. Hoe hoog de nood is, bewijst het feit dat een aantal 

van de banken de huizen daarom al gratis weggeeft aan ambte-

naren in de Amerikaanse staten.

Deze crisis, aldus de consensus onder de meest vooraanstaande 

economen van het land, is geen gewone cyclische crisis. Het 

is een fi nanciële crisis, die de pijlers van het Amerikaanse stel-

sel heeft geraakt. Daarmee lijkt de opvatting van Reinhart en 

Rogoff geaccepteerd, namelijk dat het herstel uit een dergelijke 

fi nanciële crisis lang en pijnlijk zal zijn. Zo is de lage rente nau-

welijks een aanmoediging voor particuliere huishoudens om een 

huis te bouwen of een nieuwe auto te kopen. De eerste plicht die 

zij zichzelf hebben gesteld is hun schulden terug te brengen. 

Carmen Reinhart heeft een aanvullend onderzoek gedaan naar 

het herstel dat volgde op vijftien fi nanciële crises van na de 

Tweede Wereldoorlog. Daaruit komt naar voren dat een groei 

van vier tot vijf procent, waarop ook in de Verenigde Staten 

gerekend wordt, uitgesloten is. Uit haar studie blijkt dat de groei 

in de tien jaar volgend op een fi nanciële crisis gemiddeld een 

procentpunt lager is dan in de tien jaar daarvoor. Reinhart en 

Rogoff waarschuwen dat de werkgelegenheid zelfs nooit meer 

terugkomt op het niveau van vóór de crisis. ‘Permanente verlie-

zen’ noemen ze dat.  •

teem faalt, moet failliet gaan en opnieuw beginnen. Dat gebeurt 

volgens Rogers in de jongste crisis niet. De Verenigde Staten 

kent nu een zeer sterke, kapitaalkrachtige politieke lobby, die 

van de federale politiek onvoorwaardelijke steun krijgt, wat de 

concurrentie niet groter, maar juist kleiner maakt. Rogers: ‘Het 

is complete waanzin dat publiek geld gebruikt wordt om falende 

bedrijven te beschermen. Dat is wat we gedaan hebben. We 

hebben falende instituten, falende individuen en falend denken 

gered. Maar we zijn nog een stap verder gegaan: we hebben 

oneerlijk gedrag, criminaliteit en corruptie beschermd.’

Zoals altijd provoceert Rogers om zijn boodschap kracht bij 

te zetten. Het is een boodschap die veelal ook minder om de 

juistheid van de exacte getallen dan om de trend relevant is. 

Maar het is een opvatting die beslist aanslaat. De redding van 

de fi nanciële sector, zo is het brede gevoel, zal ten koste gaan 

van het volk. Het is ‘Wall Street’ versus ‘Main Street’. Het is de 

kloof van zeer diepe politieke en ideologische tegenstellingen, 

die in september de straten van Manhattan heeft bereikt. De 

lage rente en de steunmaatregelen komen vooral de rijken en de 

vermogenden ten goede, terwijl de kosten van deze reddings-

operatie voor de belastingbetaler zijn, de werkloosheid op een 

hoog niveau zal blijven en de infl atie op den duur het salaris 

van de midden- en lagere inkomens zal uithollen.  

Verliezen

Reinhart en Rogoff, de auteurs van This Time is Different, den-

ken dat de werkloosheid nog wel tot na 2012 op het voor de 

Verenigde Staten hoge niveau van meer dan 9 procent blijft, 

mede omdat de huizencrisis nog verre van opgelost is. Volgens 

Morgan Stanley zijn de prijzen sinds het begin van de crisis al 
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VA BANQUE

Van een afstandje lijkt de VS behoorlijk 

op Europa. Ze hebben er weliswaar een 

andere muntsoort, houden wat meer 

van massief donkereiken meubels dan 

van lichtvoetig Zweeds design, en garen 

grotere biefstukken op grotere barbe-

cues, maar verder doen de Amerikanen 

ook aan democratie, zijn tegen omval-

lende banken en spreken een bekende 

Europese taal. De praktijk valt echter 

tegen. Als argeloze Europese expat val je 

voortdurend door de mand. 

Neem iets simpels als het omzetten van 

een rijbewijs. Ik zal niet snel het gezicht 

vergeten van de eerste Amerikaanse 

ambtenaar aan wie ik een roze, fl ubberig 

papiertje liet zien met de mededeling 

dat dit mijn Nederlandse rijbewijs was. 

Een zwemdiploma uit Paraguay had 

waarschijnlijk meer indruk gemaakt dan 

dit trotse bezit waarmee ik al zestien 

jaar zonder brokken door de wereld 

reed. Het kostte uiteindelijk twee en 

een halve maand om een Amerikaans 

exemplaar te bemachtigen, mede omdat 

ik moest uitdokteren hoeveel lb en oz 

ik woog (wat je uitspreekt als ‘pound’ 

en ‘ounce’ maar qua gewicht nauwelijks 

verwantschap vertoont met onze ‘pond’ 

en ‘ons’), maar vooral omdat ik gestem-

pelde brieven nodig had die verklaarden 

dat ik weliswaar een buitenlander was 

met een mysterieus visum in zijn pas-

poort, maar dit toch geen reden was mij 

bij voorbaat de kans te ontnemen een 

lokaal rijbewijs te verwerven. 

Ook andere ervaringen brandmerken je 

als niet-Amerikaan. Rondrijden op een 

fi ets zonder helm −maar mét kinderen− 

bleek aanleiding de rescue squad te alar-

meren. De aanmelding van mijn doch-

ter op school liep vertraging op, omdat 

ik geen bewijs van een loodvergiftigings-

test en vaccinatie tegen waterpokken 

kon overleggen, noch tien andere beno-

digde formulieren had ingevuld. Ook 

bleek het niet de bedoeling eerst je kop 

koffi e van je bureau te redden, voordat 

je een gebouw tijdens een aardbevings-

alarm verlaat. En bij de autodealer was 

ik de eerste klant in vijftien jaar die een 

betaling ineens prefereerde boven een 

persoonlijke lening.

Dit viel uiteindelijk allemaal nog wel 

uit te leggen. Maar wat de Amerikanen 

het meest over de Europeanen verbaast, 

en waar ik ook geen antwoord voor hen 

op heb, is hoe het toch kan dat Europa 

er maar niet in slaagt een uitdaging als 

Griekenland eendrachtig en effectief op 

te lossen. •

Ik ben niet gek, 
ik kom uit Europa
Robert Mosch is adviseur van de 

Nederlandse bewindvoerder bij het 

IMF in Washington DC.
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Spaarders hebben tijdens de crisis meer spaarrekeningen 

geopend. Dit is een teken dat zij zich voorzichtiger zijn gaan 

gedragen. DNB heeft onderzoek gedaan naar dit spaargedrag, 

met behulp van een enquête onder een panel van Nederlandse 

huishoudens: het CentERpanel.  Onderzocht is of spaarders 

die geraakt zijn door de crisis voorzichtiger te werk gaan dan 

anderen. Ook is bestudeerd of verwachtingen ten aanzien van 

toezichthouders van invloed zijn op iemands spaargedrag. 

Crisiservaringen

Het hangt van verschillenden factoren af aan welke bank klanten 

hun spaargeld toevertrouwen. ‘Dat de bank fi nancieel gezond 

is’ vonden de panelleden de belangrijkste reden. Ook hechten 

zij veel waarde aan het vertrouwen in en de reputatie van een 

bank. Dit is zelfs nog van meer invloed dan de hoogte van de 

spaarrente. Helemaal onbelangrijk is die rente nou ook weer niet: 

38% vindt dit een (heel) erg belangrijke en 45% een enigszins 

belangrijke factor. Ook laten de ondervraagden zich leiden door 

transparantie, klantvriendelijkheid, de mogelijkheid tot veilig 

internetbankieren en het gegeven dat een bank onder Nederlands 

toezicht valt. Familieleden hoeven zich daarentegen geen enkele 

illusie te maken: hun invloed op de  bankkeuze is zeer beperkt. 

Om te kunnen onderzoeken of spaarders die direct zijn geraakt 

door de crisis zich voorzichtiger gedragen dan overige spaarders is 

panelleden gevraagd naar hun crisiservaringen. Crisiservaringen 

zijn op twee manieren gemeten. Ten eerste door te vragen of men 

gedurende de crisis klant is geweest van een bank die failliet ging. 

Dit gold voor 10% van de ondervraagden. DSB Bank werd twee 

keer zo vaak genoemd als Icesave. 

De tweede manier waarop crisiservaringen zijn gemeten, is door 

te vragen of spaarders klant zijn (geweest) van een bank die 

overheidssteun ontving. Dit gold voor 44% van de panelleden. 

Opvallend is dat 14% van de mensen het antwoord op deze vraag 

schuldig moest blijven; deze mensen hebben geen idee of hun 

bank overheidssteun heeft ontvangen.

Aan de hand van verschillende stellingen is achterhaald wat het 

Nederlandse publiek van toezichthouders op banken verwacht. 

Deze verwachtingen blijken hooggespannen te zijn. Bij een 

belangrijk deel van het publiek zijn zij zelfs onrealistisch hoog: 

deze mensen verwachten bijvoorbeeld dat toezichthouders 

ervoor zorgen dat banken nooit failliet gaan of dat toezichthou-

ders hen informeren als het niet goed gaat met hun bank. Deze 

mensen realiseren zich onvoldoende dat deze verwachtingen niet 

waargemaakt kunnen worden. Er gaan namelijk te veel risico’s 

mee gepaard, zoals het in de hand werken van roekeloos gedrag 

door banken en het veroorzaken van een bankrun, waarbij men-

sen massaal hun spaargeld weghalen. Panelleden met spaargeld 

is gevraagd of zij vooraf informatie hebben verzameld over de 

verschillende spaarproducten en de banken die deze producten 

Mensen van wie de bank failliet is gegaan tijdens de crisis, 

vertonen nu voorzichtiger spaargedrag dan anderen. Dit geldt 

ook voor spaarders die goed weten wat ze wel en niet van 

toezichthouders kunnen verwachten.

door Carin van der Cruijsen

Onderzoek spaargedrag 

Crisis maakt 
spaarders slimmer 
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Ook in het geval van spreiden en verplaatsen van geld is er een 

duidelijke relatie met wat iemand van de toezichthouders ver-

wacht. Panelleden met realistische verwachtingen van de taken 

en verantwoordelijkheden van DNB en de AFM vertonen voor-

zichtiger spaargedrag dan panelleden met onrealistisch hoge 

verwachtingen. Zij zullen eerder hun spaargeld spreiden over 

meerdere banken. Bovendien zijn ze minder geneigd hun spaar-

geld vast te zetten. 

Kennis

Hoe zit het nu met de spaarders met negatieve crisiservaringen? 

Wederom blijkt dat zij voorzichtiger te werk gaan. De kans dat 

zij hun spaargeld verplaatsen is groter dan bij spaarders zonder 

deze ervaringen. Mensen die hebben meegemaakt dat hun bank 

overheidssteun kreeg of zelfs failliet ging, zijn ook sterker geneigd 

hun spaargeld over meerdere banken te spreiden. Ook dit type 

spaargedrag hangt samen met verschillende persoonskenmerken. 

Zo blijken dat mensen met een hoog inkomen, huiseigenaren 

en mensen met een hoge sociaaleconomische status hun spaar-

geld eerder zullen spreiden of verplaatsen. De risicoaversie van 

vrouwen is hoger dan die van mannen; het is 6 procentpunt waar-

schijnlijker dat zij hun spaargeld zullen spreiden. Het vastzetten 

van spaargeld is relatief populair onder huiseigenaren en ouderen. 

Kortom: zowel crisiservaringen als realistische verwachtingen 

gaan gepaard met relatief zorgvuldig en voorzichtig spaargedrag. 

Uit eerder onderzoek van DNB is gebleken dat mensen met goede 

kennis over toezicht, realistischere verwachtingen hebben dan 

mensen met weinig kennis. Dit suggereert dat toezichthouders er 

goed aan doen om het Nederlandse publiek voortdurend te infor-

meren over hun toezicht, zodat spaarders beter in staat zijn om 

goeddoordachte fi nanciële beslissingen te nemen. •

* Carin van der Cruijsen, Jakob de Haan, David-Jan Jansen en 

Robert Mosch (2011): Household Savings Behaviour in Crisis 

Times, DNB Working Paper 315.

aanbieden. Dit blijkt maar mondjesmaat het geval. Van de spaar-

ders zegt 15% vooraf helemaal geen gegevens te hebben verzameld 

over de spaarproducten, 25% heeft dit nauwelijks gedaan. In 

banken hebben zij zich nog slechter verdiept: 46% wint vooraf 

nauwelijks tot geen bankinformatie in. Spaarders met onrealistisch 

hoge verwachtingen van DNB en de Autoriteit Financiële Markten 

(AFM) winnen minder informatie in dan overige spaarders. Dit 

is niet zo verrassend. Deze klanten verwachten bijvoorbeeld dat 

banken nooit failliet gaan of dat eventuele problemen bij banken 

toch wel tijdig naar buiten worden gebracht. Dan is de noodzaak 

om zelf informatie in te winnen minder groot. Spaarders die klant 

waren van een bank die failliet ging of overheidssteun kreeg, gaan 

voorzichtiger te werk. Zij verdiepen zich beter in de verschillende 

producten. De mate waarin hangt samen met persoonskenmer-

ken. Ouderen, spaarders met een hoge sociaaleconomische status, 

spaarders die de huishoudfi nanciën regelen, vrouwen en hoogop-

geleiden zijn het beste op de hoogte. 

Voorzichtig

Hangt de mate waarin spaarders hun geld spreiden, verplaatsen 

en vastzetten samen met hun crisiservaringen en hun verwach-

tingen van toezichthouders? Allereerst is onderzocht waaróm 

mensen hun geld spreiden. De meeste panelleden sparen bij 

één bank. Een op de drie zit bij meerdere banken, voornamelijk 

omdat bij faillissement van de bank slechts een maximumbedrag 

wordt uitgekeerd. Er zijn ook aanvullende redenen: ten eerste 

omdat het bij faillissement van de bank even duurt voordat je 

spaargeld terugkrijgt, en ten tweede om zo te profi teren van ren-

teverschillen. Van de ondervraagden heeft 70% geen spaargeld 

vastgezet en kan daardoor relatief eenvoudig overstappen naar 

een andere bank. Als mensen hun appeltje voor de dorst wél 

vastzetten, doen ze dit meestal met minder dan de helft van hun 

spaargeld. Tijdens de crisis heeft 27% van de spaarders spaargeld 

verplaatst naar een andere bank. Bij ongeveer een op de vijf ging 

dit om al hun spaargeld.

30 /  dnb magazine nr. 5, 2011



Een zware Europese 

windstorm hoeft geen 

fi nanciële ramp te zijn 

voor verzekeraars met een 

goede herverzekering. De 

wereld van herverzekeraars 

in acht vragen.   

door Harold Hendriks

1. Wat zijn herverzekeraars?

Verzekeraars die risico’s accepteren van schadeverzekeraars en 

levensverzekeraars. Als een schadeverzekeraar bijvoorbeeld een 

brandverzekering accepteert van een polishouder is de scha-

deverzekeraar de eerste risicodrager. Hij kan een deel van het 

risico weer overhevelen naar een herverzekeraar. De herverzeke-

raar fungeert dan als tweede risicodrager. Net als bij een gewone 

polis worden de voorwaarden vastgelegd in een contract, betaalt 

de schadeverzekeraar premie aan de herverzekeraar en vergoedt 

de herverzekeraar een deel van de schade als deze valt binnen 

de dekking.

2. Waarom dragen verzekeraars risico’s over aan 

herverzekeraars?

Zonder herverzekering kan een rampzalige gebeurtenis verstrek-

kende gevolgen hebben voor het fi nanciële resultaat en de solva-

biliteitspositie van de verzekeraar. Iedere verzekeraar kan name-

lijk te maken krijgen met een catastrofe, die leidt tot een groot 

aantal kleine claims of één omvangrijke claim. Verzekeraars die 

risico’s afdekken via herverzekering hoeven minder kapitaal 

uit voorzorg aan te houden. En dat biedt weer meer ruimte om 

nieuwe activiteiten op te zetten. 

3. Wie zijn de belangrijkste herverzekeraars?

Munich Re en Swiss Re domineren al jaren de internatio-

nale markt. In 2010 had Munich Re een premievolume 

van EUR 23,6 miljard en Swiss Re een premievolume van 

EUR 14,2 miljard. Ter vergelijking; alle in Nederland gezetelde 

schadeverzekeraars – met uitzondering van de zorgverzekeraars 

– hadden in 2010 een premievolume van EUR 16,9 miljard. 

Herverzekeraars:
de laatste schakel
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onderzoeken verzamelen de herverzekeraars wereldwijd allerlei 

data. Van belang is ook de kwaliteit van de data. Als een verze-

keraar zijn polis- en schadeadministratie niet op orde heeft, ver-

taalt zich dat direct in de hoogte van de herverzekeringspremie.

7. Wie houdt toezicht op de Nederlandse herverzekeraars?

De Nederlandsche Bank. Op basis van hun kenmerken zijn 

de Nederlandse herverzekeraars allemaal toegewezen aan een 

toezichtafdeling en vallen dus binnen het reguliere toezicht. 

Nagenoeg alle wet- en regelgeving die op de schadeverzeke-

raars en levensverzekeraars van toepassing is, geldt ook voor 

de herverzekeraars. DNB beschikt daarnaast over een aantal 

herverzekeringsspecialisten dat de toezichtafdelingen onder-

steunt met het toezicht op de herverzekeringsactiviteiten van 

schadeverzekeraars, levensverzekeraars en herverzekeraars. Deze 

specialisten toetsen bijvoorbeeld periodiek of een verzekeraar 

voldoende dekking heeft ingekocht bij een herverzekeraar om 

een catastrofe fi nancieel te kunnen doorstaan. Ook de kwaliteit 

van de belangrijkste buitenlandse herverzekeraars wordt door 

DNB onder de loep genomen. Een verzekeraar kan het risico 

wel afwentelen op een herverzekeraar, maar deze moet wél in 

staat zijn om uit te betalen. 

8. Gaan er wel eens herverzekeraars failliet?

Helaas wel. De Europese januaristormen van 1990 en orkaan 

Andrew in 1992 hebben geleid tot het faillissement van een 

aantal herverzekeraars. Maar de herverzekeringssector heeft de 

laatste decennia grote rampen goed doorstaan. Denk aan de 

aanslagen van 9/11, de orkaan Katrina en de recente aardbeving 

in Japan. Dit is uiteraard geen garantie voor de toekomst, maar 

de laatste schakel is zeker niet de zwakste. Alles draait om de 

strategische keuzes en de bedrijfsvoering van de verzekeraar. 

Die bepaalt namelijk welke risico’s hij zelf wil dragen en hoe-

veel hij overhevelt naar de herverzekeraar. Bovendien moet een 

verzekeraar er fi nancieel goed voor staan en winstgevende pro-

ducten verkopen. Een herverzekeraar wil wel winst maken en 

kan niet onbeperkt als redder in nood fungeren. •

Andere belangrijke herverzekeringsconcerns zijn Hannover Re 

en Berkshire Hathaway Re. Lloyd’s of London is eveneens een 

speler van formaat, maar opereert als een ‘markt’ en niet als een 

individuele herverzekeraar. Dat wil zeggen dat Lloyd’s fungeert 

als een plaats waar aanbieders en vragers van verzekeringen 

elkaar ontmoeten om zaken te doen.

4. Zijn er ook Nederlandse herverzekeraars?

Ja, er zijn 15 herverzekeraars met een vestiging in Nederland 

waaronder zes interne herverzekeraars. Dit zijn herverzekeraars 

die deel uitmaken van concerns zoals ING, Eureko en Univé. 

Een interne herverzekeraar verzamelt alle verzekeringsrisico’s 

binnen een concern door met iedere werkmaatschappij interne 

herverzekeringscontracten af te sluiten. Vervolgens draagt de 

interne herverzekeraar via een herverzekeringsprogramma weer 

een deel van de risico’s over aan externe herverzekeraars als 

Munich Re of Swiss Re. Het premievolume van de Nederlandse 

herverzekeraars bedroeg overigens slechts EUR 0,9 miljard in 

2010: dat is op mondiaal niveau minder dan 1%.

5. Welke catastrofes vormen voor verzekeraars de 

grootste bedreiging?

Dat verschilt per land. Voor Nederland is dat een zware 

Europese windstorm, die eens in tweehonderd jaar voorkomt. 

Dit is een schadepost van ruim EUR 4 miljard. Zonder her-

verzekering zouden Nederlandse schadeverzekeraars hierdoor 

failliet kunnen gaan. In veel andere landen is de kans op een 

natuurramp veel groter. Zoals in de Verenigde Staten, waar 

tornado’s, tsunami’s, overstromingen, aardbevingen en sneeuw-

stormen zich kunnen voordoen. 

6. Wat zijn momenteel de belangrijkste thema’s 

voor de herverzekeraars?

Mondiaal is de klimaatverandering een belangrijk onderwerp 

voor alle herverzekeraars. Krijgt Nederland bijvoorbeeld vaker 

te maken met een windstorm en zal deze windstorm ook krach-

tiger zijn dan tot nu toe is aangenomen? Om dit te kunnen 
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Liechtenstein staat sinds jaar en dag 

bekend als een belastingparadijs: de 

belastingen zijn er laag en formaliteiten 

worden tot een minimum beperkt. Wie 

zijn geld hier in een stichting stak, bleef 

totaal onzichtbaar voor de fi scus van 

het land van herkomst. Het dwergstaatje 

telt dan ook meer stichtingen dan inwo-

ners. Vermaard was het Liechtensteinse 

bankgeheim. Maar daarvan moest het 

land steeds meer prijsgegeven onder druk 

van Europa. In 1996 kwam een verbod 

op witwassen en handel met voorkennis, 

een paar jaar later ook op het anoniem 

storten van gelden bij Liechtensteinse 

banken. Meer recent, in 2009, werd 

Liechtenstein gedwongen tot veel meer 

transparantie in bank- en belastingza-

ken. Anders zou het op een zwarte lijst 

terecht komen. Sinds 1 december 2010 

is een fi scaal verdrag tussen Nederland 

en Liechtenstein van kracht over het 

uitwisselen van informatie. Daardoor 

kan de Nederlandse fi scus nu achter 

Nederlanders aan die een rekening in het 

vorstendom aanhouden. Dat was drie jaar 

terug nog totaal ondenkbaar. 

Zwitserse frank

Voorspoed bleef lang uit in dit piepkleine 

landje van slechts 160 km2, iets kleiner dan 

Schiermonnikoog. De boerenbevolking 

had het eeuwenlang zwaar te verduren: 

vetes en disputen over het land, de pest en 

heksenvervolgingen eisten hun tol. Aan 

het eind van de Dertigjarige Oorlog wisten 

de Zweden het land te bereiken. De bevol-

king moest een grote som geld betalen 

om te voorkomen dat het land verwoest 

zou worden. In deze moeilijke omstandig-

heden werd een appel gedaan op keizer 

Leopold I, die na onderzoek de heersende 

graaf uit zijn ambt zette en vervolgens 

Vaduz en Schellenberg verkocht aan vorst 

Johan Adam Andreas van Liechtenstein. 

Het was keizer Karel VI die deze landjes 

in 1719 verenigde tot het vorstendom 

Liechtenstein. Het vorstendom werd het 

eerste land ter wereld dat de doodstraf in 

de praktijk afschafte (1798); twee eeuwen 

later was het de hekkensluiter in de rij 

Europese landen waar vrouwen stemrecht 

kregen (1984).

De prins

In 1924 sloot het vorstendom een douane-

verdrag met Zwitserland en werd de 

Zwitserse frank de offi ciële munteenheid. 

Na de Tweede Wereldoorlog ging het dit 

dwergstaatje economisch meer voor de 

wind. Alles stond in het teken van indus-

trialisatie gericht op de export. Ook ont-

wikkelde Liechtenstein zich tot belangrijk 

fi nancieel knooppunt. Sinds 1 mei 1995 

is Liechtenstein lid van de EER, de 

Europese Economische Ruimte. Daarmee 

deelt het land in het vrije verkeer van 

goederen, diensten, kapitaal en personen 

binnen Europa.

Het vorstendom Liechtenstein kent werkloos-

heid noch buitenlandse schulden: een 

unicum binnen Europa. Deel vijf in 

een serie over dwergstaten.   

door Marijke Hoogendoorn

Liechtenstein: 
piepklein en puissant rijk 
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om samen te genieten. Bij aankomst 

krijg je de symbolische sleutels en een 

uitgebreid pakket extra’s: een wijn uit-

zoeken uit de vorstelijke wijnkelder en 

dineren met uitzicht op het beroemde 

kasteel Vaduz. Daarbij kun je een poli-

tiemacht van 110 agenten naar believen 

inzetten. Ook wordt er tijdelijk een 

straat naar jou, als nieuwbakken prins, 

vernoemd. Het was de Amerikaanse 

rapper Snoop Dogg die vorig jaar het 

verzoek deed het land te huren voor 

een videoclipopname. Dat werd toen 

afgewezen, maar legde later de kiem 

voor dit ‘huur-het-land-actieplan’ om 

Liechtenstein prominenter op de toe-

ristische kaart te zetten. Tegen betaling 

kan Dogg er nu zoveel rappen als hij 

maar wil en kan elke toerist een droom 

in vervulling laten gaan – een paar 

dagen leven als een vorst met alle 

pracht en praal in een schitterend 

dwergstaatje. •

Europa die in handen is van één familie 

– natuurlijk die van de prins. Al met 

al varen de Liechtensteiners er wel bij. 

Afgezien van Qatar zijn de inwoners van 

Liechtenstein de rijkste ter wereld, met 

een bbp van 140.000 dollar per inwoner. 

Dit schatrijke land staat bovendien bij 

niets en niemand in het krijt: het heeft 

geen cent buitenlandse schuld – een uni-

cum binnen Europa.

Snoop Dogg

Ook voor mensen die geen werk of belas-

tingvoordeeltjes zoeken, is Liechtenstein 

een bezoekje waard. In de bergen kan je 

uren wandelen, klimmen en fi etsen. En 

‘s winters biedt het een mooi winter-

sportgebied waar je kunt snowboarden, 

skiën en après-skiën. Wie eens wat heel 

anders wil, kan zelfs het hele land afhu-

ren. Dat kost natuurlijk een lieve duit, 

45.000 euro per nacht, maar dan heb je 

ook wat! Je kunt 150 vrienden meenemen 

Ze komen handen tekort in dit Europese 

staatje. De bevolking, zo’n 35.000 zielen, 

bestaat voor een derde uit mensen die 

hier voor kortere of langere tijd werken. 

Voeg daarbij de vele duizenden dagelijkse 

forensen uit Oostenrijk, Zwitserland en 

Duitsland: zij vormen 50 procent van de 

totale beroepsbevolking. Werk vinden 

forensen en inwoners onder andere in 

de verwerkende industrie als elektronica, 

voedselproductie, metaalbewerking, kera-

miek, precisie-instrumenten, optische en 

farmaceutische industrie. Maar de dienst-

verlening is de belangrijkste sector, gezien 

de bijdrage aan het bbp (58%) en werk-

gelegenheid (50%). De nationale bank, 

met als grootaandeelhouder de prins van 

Liechtenstein, is er voor kredietverlening, 

vermogensbeheer en andere bankzaken; 

de centrale banktaken worden overgela-

ten aan de Zwitsers vanwege de muntu-

nie. Het dwergstaatje herbergt de aller-

grootste privévermogenbeheerder van 

Liechtenstein

Hoofdstad: Vaduz

Staatsvorm: Constitutionele 

monarchie

Oppervlakte: 160 km2

Aantal inwoners: 35.000

Taal: Duits

Munteenheid: Zwitserse Franc
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door Alexander Strengers

Voorzitter Kunstcommissie

Jan Andriesse

Jan Andriesse ( Jakarta, 1950) vindt zijn 

inspiratie in het licht en de natuur. Hij 

is gefascineerd door de refl ectie van het 

licht in het veranderende, bewegende 

water. Dit water is voor Andriesse de 

rivier de Amstel, waar hij zijn atelier 

heeft. Golven, het spoor van voorbij 

trekkende meerkoeten, de kringen van 

neervallende regendruppels: al deze 

natuurverschijnselen vormen voor hem 

een dankbaar thema. 

Opmerkelijk is dat Andriesse deze roman-

tiek van de schilder weet te combineren 

met de precisie van een wiskundige. Hij 

benadert zijn werk bijna als een wiskun-

dige formule. Zijn schilderijen en teke-

ningen zijn opgebouwd uit curven; uit 

wiskundige fi guren als de ellips, de cirkel, 

sinus en de hyperbool. In zijn werk is 

geen enkele lijn toeval: Andriesse be-

houdt te allen tijde de controle over zijn 

scheppingen. Hij laat daarmee zien dat 

de natuur en alles in en om ons heen 

aan dezelfde patronen onderhevig is.

Dezelfde mathematische benadering van 

de schilderkunst ziet Andriesse terug in 

het werk van Piet Mondriaan (Amersfoort, 

1872-New York 1944). Hij heeft diens 

schilderijen nauw bestudeerd en geïn-

terpreteerd en maakte in 2009 een kopie 

van Mondriaans ’Compositie met gele 

lijnen’ uit 1933. In de ogen van Andriesse 

is dit het beste werk van de door hem zo 

bewonderde schilder: ‘Het heeft de meeste 

ruimte, zuurstof en expansie’. De kopie is 

bedoeld als hommage aan Mondriaan en 

is uit te leggen als een ultieme uiting van 

respect door een creatieve geestverwant.

Oktober 2011 was Jan Andriesse met een 

tentoonstelling te gast in de Kunstruimte 

van DNB. Deze expositie bood een 

unieke inkijk in de ontstaansgeschiedenis 

van zijn werk en in zijn gedachtewereld. 

Andriesse voelde de drang om speciaal 

voor deze tentoonstelling een tweede 

replica te maken van ‘Compositie met 

gele lijnen’, dat met zijn wiskundige opzet 

typerend is voor zijn oeuvre en daarmee 

een ‘echte Andriesse’. Met de aankoop 

van deze kopie heeft de Kunstcommissie 

niet alleen een Andriesse in huis gehaald, 

maar ook een herinnering aan de dona-

tie van DNB voor de aankoop van 

Mondriaans ‘Victory Boogie Woogie’ in 

1997. Voor de Kunstcommissie is daarmee 

de cirkel nu rond.  •

Jan Andriesse- 1:1 Replica Piet Mondriaan 

Compositie met gele lijnen 1933 (2011)

Acrylverf op linnen

80 x 80 cm
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In de economie hangt alles met alles 

samen. Daarom gebruiken economen 

voor sommige analyses een type macro-

economische model waarin alle varia-

belen met elkaar verband houden. Deze 

zogenoemde Vector Auto-Regressieve 

(VAR) modellen beschrijven de data, 

maar geven geen economische interpre-

tatie. Voor de interpretatie worden struc-

turele VAR modellen gebruikt (SVAR 

modellen). Daarbij maakt de gebruiker 

bepaalde veronderstellingen over de 

verbanden tussen de variabelen in het 

model. Er wordt dan bijvoorbeeld veron-

dersteld dat er geen enkel verband is of 

dat variabelen in een vaste volgorde op 

elkaar reageren. 

Het nadeel van SVAR-modellen is dat 

de daarmee berekende effecten soms 

qua richting (positief of negatief effect) 

indruisen tegen wat economisch gezien 

aannemelijk zou zijn. Het gebruik van 

‘sign restrictions’ kan dan een oplossing 

bieden. Daarbij bepaalt de econoom 

namelijk van te voren of het effect van 

een schok positief of negatief is. 

In twee seminars zette Adrian Pagan de 

logica van ‘sign restrictions’ uiteen. Het 

waren leerzame seminars. Hij liet niet 

alleen de voordelen, maar ook de nadelen 

zien. Wat de nadelen betreft, maakt het 

ontbreken van een uniek model het lastig 

om het juiste model te kiezen. Verder kan 

door gebruik van ‘sign restrictions’ niet 

veel zinnigs meer gezegd worden over de 

omvang van de berekende effecten.  •

Over de logica van ‘sign restrictions’ 

en de techniek die daarbij om de hoek 

komt kijken, sprak Adrian Pagan van de 

Universiteit van Sydney. 

door Leo de Haan

Het gebruik van 
‘sign restrictions’ in 
macro-economische 
modellen

Toekomstige seminars 

1 november: 
Martin Brown 
(University of St Gallen)

8 november: 
Siem Jan Koopman 
(Vrije Universiteit)

10 november: 
Frank Smets (ECB)

22 november: 
Louis Raes 
(Universiteit van Tilburg)

Recente seminars 

30 augustus: 
Sign Restrictions I  en Sign 
Restriction II, Adrian Pagan 
(Sydney University)

13 september: 
Transparency and Emerging Market 
Bond Spreads, Laura Moretti 
(Goethe University of Frankfurt)

27 september: 
Cognitive ability and household 
decision making, Sumit Agarwal 
(Chicago Fed)

12 oktober: 
Simon Gilchrist (Boston University)

18 oktober:
Sweder van Wijnbergen (University 
of Amsterdam)

25 oktober: 
Christian Upper (BIS)

De seminars zijn een platform 
waar binnen- en buitenlandse 
wetenschappers hun onderzoekre-
sultaten presenteren. Het actuele 
programma staat op www.dnb.nl. 
Voor meer informatie kunt u 
contact opnemen met Jolanda Kok 
of Marijke Vogelezang behebo-
sem@dnb.nl

Toekomstige conferenties:
14th Annual Research Conference: 
Complex systems: Towards a Better 
Understanding of Financial Stability 
and Crises, 3-4 november 2011  

Meer informatie kunt u vinden 
op: http://www.dnb.nl/en/onder-
zoek-2/test-conferences/annual-
research-conferences/conferences/
dnb249448.jsp 
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scoren met beleid
over economische verbanden 

handleiding

Van kauri tot euro

De 
geschiedenis 
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Leerlingen boekje

Lesbrief economie voor 

tweede fase voortgezet 

onderwijs

Waar
voor je geld

Over infl atie en monetair beleid

IN HET SPOOR VAN DE CRISIS
Achtergronden bij de financiële crisis



De van oorsprong Nederlandse 

inwoners van Orange City, Iowa, 

vieren elk jaar hun roots tijdens 

het ‘Tulpenfestival’. Op deze foto 

van René Clement, festivalkonin-

gin Allyson Braasch. 
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