
‘Duitsland zal hard worden getroffen’
Duitsland Gezaghebbend econoom Hans-Werner Sinn over ‘Ordoliberalismus’, regels en de recessie

Van Amerika is geen
conjunctuurstimulans te
verwachten en kanselier
Merkel is met haar
stimuleringsprogramma te
vroeg, zegt de Duitse
econoom Hans-Werner
Sinn.

Door onze correspondent
Joost van der Vaart

Duitsland, doceert Hans-
Werner Sinn, zal door de
kredietcrisis hard worden

getroffen. „Onze export zal inzak-
ken, en de investeringen zullen te-
ruglopen. Beide zaken hebben ook
nog eens met elkaar te maken om-
dat Duitsland veel investerings-
goederen exporteert. Tot eind van
dit jaar zal het meevallen. De or-
derboeken zijn nog gevuld, maar
het probleem is: er komt niet zo
veel meer bij. In 2009 gaan we de
gevolgen van de kredietcrisis voe-
len.”

Prof. dr. Hans-Werner Sinn is
een van de meest gezaghebbende
economen van Duitsland. Hij ge-
niet ook in het buitenland aan-
zien. Sinn is voorzitter van het In-
stitut für Wirtschaftsforschung
(Ifo) in München, een economi-
sche denktank die in Duitsland
maandelijks een conjunctuurin-
dex publiceert, de gerenommeer-
de ‘Ifo Geschäftsklimaindex’.

Sinn is regelmatig voor lezingen
en adviezen in Berlijn, waar ook
dit gesprek met hem plaatsheeft:
in de portrettenkamer van restau-
rant Kanzlereck midden in het
Berlijnse regeringscentrum. Aan
de muur hangen de portretten van
de bondskanseliers: van Konrad
Adenauer tot en met Gerhard
Schröder. Sinn kijkt af en toe pein-
zend naar Ludwig Erhard – s ch u i n
tegenover hem – kanselier van
1963 tot 1966, en onder Adenauer
minister van Economische Zaken
en ‘va d e r ’ van het West-Duitse mo-
del voor de sociale marktecono-
mie, waarmee het Wi r t s ch a f t s w u n -
der in de Bondsrepubliek van de ja-
ren ’50 en ’60 werd aangestuurd.

Heeft Erhards sociale marktecono-
mie weer de toekomst?
„Ja. De sociale markteconomie is
een heel goed model. Altijd ge-
weest. Het is de consequente door-
ontwikkeling van wat we in Duits-
land het Ordoliberalismus noemen.
Dat is gematigd marktliberalisme
waarin de staat de markt van een
ordeningsraamwerk voorziet, al-
leen in het economisch proces in-
grijpt als dat nodig is en als verde-
ler optreedt: van rijk naar arm,
maar met mate en altijd met de
juiste instrumenten, om sociale
gerechtigheid te garanderen. Het
Ordoliberalismus is de Duitse va-
riant van het neoliberalisme.”

Heeft de vrijemarkteconomie in
haar zuivere Angelsaksische vorm
afgedaan?
„Veel mensen denken dat een
vrijemarkteconomie gelijk is aan
anarchie; een systeem waarin ie-
dereen doet wat hij wil. Maar dat is
niet het geval. Een marktecono-
mie heeft strenge regels nodig. Dat
is precies wat Ludwig Erhard voor
zijn model van de sociale markt-
economie altijd heeft onder-
streept. Het is net als bij voetbal-
len: als er geen regels zijn, gaan de
spelers met elkaar op de vuist. Een
mooi spel heeft strenge regels no-
dig, plus een scheidsrechter die er-
voor zorgt dat de spelers zich aan
die regels houden. De vrije markt
als anarchie heeft afgedaan. Het is
duidelijk dat het daar de afgelopen
tijd fout is gegaan. Daar moeten
we ingrijpen.”

Is de kredietcrisis te vergelijken met
andere, eerdere crises?
„We hebben de Aziëcrisis gehad,
de crisis in Japan, de Savings- and
loancrisis in Amerika. Dat zijn ver-
gelijkbare voorbeelden. Maar zo
erg als het in de depressietijd van
1929 tot 1932 was, zal het nu niet
worden. De regeringen hebben

daarvan geleerd, en het achter el-
kaar omvallen van banken is door
de staatsingrepen van de laatste
weken adequaat verhinderd. Maar
als men niets had gedaan, had de
kredietcrisis net zo erg uit de hand
kunnen lopen als destijds, in de ja-
ren van de depressie. Met massa-
werkloosheid en alle bijkomende
ellende: het Duitse scenario van
krap tachtig jaar geleden.”

Is nu een recessie nabij?
„In veel West-Europese landen
groeit de economie al drie kwarta-
len niet meer. Dan spreek je van
een recessie. Alleen in Duitsland
zijn we nog niet zo ver. Hier staan
we aan de rand van een recessie.
Maar weet u, recessie is een tech-
nisch begrip. Nu is van de gevol-
gen van de kredietcrisis nog wei-
nig te merken. We meten de reces-
sie wel, maar we voelen haar nog
niet. De werkloosheid is in vijftien
jaar niet zo laag geweest, er wordt
nog steeds flink geconsumeerd.
Maar dat zal volgend jaar verande-
ren. De trend in de Duitse werk-
loosheid was tot nu toe dalend,
maar zal ongetwijfeld omhoog-
gaan. Hoe lang deze crisis duurt, is
moeilijk te zeggen. Ik denk dat we
er over een jaar nog niet vanaf
z ij n . ”

Wat ging er precies fout?
„De kredietcrisis is een crisis van
onderkapitalisatie bij de banken.
Die hebben hun zaken afgewik-
keld met te weinig eigen kapitaal.
Ze hebben zich ertoe laten verlei-
den om financieel riskante trans-
acties aan te gaan. De risico’s wa-
ren te groot, de luchtbel is gebar-
sten.”

De banken waren misschien uit op
winstmaximalisatie? Wat is er mis
met het streven naar hogere winst?
„Op zichzelf is daar niets mis mee,
maar daarachter kan de bereid-
heid steken om grote risico’s te ne-
men – dat is het probleem. Echt
hoge rendementen, van 25 procent
en meer, zijn door banken alleen te
behalen als ze op het scherp van de
snede opereren. De prijs van een
steeds hoger rendement is een
steeds groter risico. We weten nu
wat dat voor gevolgen kan hebben.
De mentaliteit van uiterste winst-
maximalisatie heeft ons de crisis
in gedreven.”

Wat is voor banken een aanvaard-
baar rendement?
„Op die vraag kun je geen exact
antwoord geven, maar als je veilig
wilt ondernemen en toch geld wilt
verdienen, zou ik zeggen: 10 tot 15
procent.”

De staat is ineens overal terug, als
redder in nood. Is er meer staat no-
dig in de Duitse economie?
„Nee. We hebben bijvoorbeeld ab-
soluut geen staatsbanken nodig.
De banken die in Duitsland de af-
gelopen maanden de grootste ver-
liezen hebben geleden, zijn staats-
banken – de zogeheten Landes-
banken, die in handen zijn van de
deelstaten. Maar we hebben de
staat wel nodig als hoge instantie
die ordenend en regulerend op-
treedt. De staat moet de spelregels
opstellen, wat in het geval van de
banken de afgelopen jaren is nage-
laten. De kredietcrisis kon ont-
staan doordat de staat faalde als re-
gelgever en toezichthouder. En als
de staat faalt, faalt ook de markt.”

Wat moet er gebeuren?
„Eén ding is duidelijk: concurren-
tie in regelgeving werkt niet. Dat
leidt tot steeds lossere regels. Lan-
den gaan elkaar onderbieden om
bankzaken aan te trekken en uit-
eindelijk houd je helemaal geen
regels meer over. Ik ben ervan
overtuigd dat ook de Angelsaksi-
sche landen hun losse houding in
dezen onder druk van de omstan-
digheden zullen laten varen.

„We hebben strenge regelge-
ving voor de banken en de finan-
ciële markten nodig, onder inter-
nationaal toezicht. Hier is een rol
voor het Internationaal Monetair
Fonds weggelegd. Maar ook de
centrale banken zullen hun zaken
op het gebied van toezicht met el-

kaar moeten afstemmen. Er moet
harmonisatie komen; een een-
heidsregeling .”

Wat vindt u van de maatregelen die
de regering-Merkel heeft genomen?
„Het reddingsfonds [van 500 mil-
jard euro, red.] voor onze banken
is zeer snel tot stand gekomen en
heeft effect gesorteerd. Er zijn
geen banken meer waarvoor een
acuut faillissement dreigt. Snel-
heid was zonder meer geboden, de
regering heeft er goed aan gedaan
om druk op de ketel te zetten. De
garantie die de bondskanselier
eerder aan de spaarders had gege-
ven – dat hun tegoeden veilig zijn
– was eigenlijk een bevestiging van
iets wat in Duitsland sowieso al
geldt: spaargeld is door de staat ge-
garandeerd. Het was in feite een
politiek gebaar, ter geruststelling
van de burgers, maar verstandig
was het zeker.”

Wat moet er gebeuren met de Duitse
probleemgevallen, de Landesban-
ken?
„De Landesbanken hebben een
nieuw zakenmodel nodig. Ze zul-
len zichzelf eigenlijk opnieuw
moeten uitvinden. Ze moeten niet
met elkaar fuseren, zoals nu ge-
beurt, maar met andere partners.
De spaarbanken bijvoorbeeld.”

In hoeverre is Amerika verantwoor-
delijk voor de kredietcrisis? En kan
een weer groeiende Amerikaanse
economie Europa uit de penarie ha-
len?
„De Verenigde Staten hebben een
begrotingstekort van 600 miljard
dollar. Ze hebben op de pof ge-
leefd, werden gefinancierd door
China, en ook door ons, Duitsland.
De zakenbanken en huiseigenaren
werden gokkers, die veel te grote
risico’s hebben genomen. Wie een
huis kocht, kreeg het helemaal ge-
financierd. Niets kon zogenaamd
misgaan, tot het misging. Ik zie de
Amerikaanse economie voorlopig
niet groeien. Ook de VS zijn in
zwaar weer geraakt. De Amerika-
nen, vooral de Republikeinen, dra-
gen in zoverre verantwoordelijk-
heid voor de kredietcrisis dat zij
ons wilden doen geloven dat een
markteconomie zichzelf regu-
leert. Aan die waanvoorstelling is
nu een eind gekomen.”

De Duitse regering is met een zoge-
heten conjunctuurprogramma ge-
komen ter bestrijding van een reces-
sie. Wat vindt u daarvan?
„Merkels conjunctuurprogramma
komt volgens mij te vroeg. Con-
junctuurprogramma’s zijn strovu-
ren om de grote eiken blokken aan
het branden te krijgen. Maar dat
laatste is nu nog niet aan de orde.
De economie van Duitsland zal tot
het eind van het jaar redelijk goed
blijven draaien. Waarom zou ik
mijn stro nu al verstoken als ik het
dadelijk harder nodig heb? De
maatregelen hadden wat mij be-
treft in 2009 mogen komen, als we
de recessie echt gaan merken. De
staat investeert en stimuleert voor
de korte termijn, vooral om de ar-
beidsmarkt veilig te stellen. Het is
een strovuur – maar het zal ons
vermoedelijk wel warm houden
tot de Bondsdagverkiezingen van
volgend najaar.”

De links-populistische en invloed-
rijke politicus Oskar Lafontaine zei
in de Bondsdag dat de kredietcrisis
een crisis van de democratie en van
het sociaal-economische systeem is.
Hij krijgt veel handen op elkaar.
Wat vindt u?
„De kredietcrisis is koren op de
molen van ultralinks in Duitsland.
Lafontaine wil een ander politiek
systeem, in plaats van het huidige
marginaal te toetsen op fouten en
die te corrigeren zodat we in de
toekomst van een dergelijke crisis
verschoond blijven. Maar Duits-
land heeft helemaal geen ander
politiek systeem nodig. Daar ligt
de oorzaak van de kredietcrisis
niet; die komt ondubbelzinnig
door het ontbreken van afdoende
regels en toezicht op de financiële
markten. Dat zullen we moeten
aanpakken. De rest kan maar beter
blijven zoals het is.”

Cv van Hans-Werner Sinn
Hans-Werner Sinn (60), eco-
noom en hoogleraar, is auteur
van talrijke economische publi-
caties die zowel in Duitsland als
daarbuiten de aandacht trekken.
Hij is voorzitter van het gezag-
hebbende Ifo-instituut, een eco-
nomische denktank in München.

Sinn studeerde economie aan
de universiteit van Münster en
promoveerde in 1978 aan de
universiteit van Mannheim. Hij
is hoogleraar in München aan
de Ludwig Maximilians Univer-
siteit, en doceerde veelvuldig in
het buitenland, of deed daar on-

derzoek, onder andere aan de
London School of Economics,
Stanford, Princeton en Jeruza-
lem.
Sinn is een productief weten-
schapper, die hoog op de lijst
van meest geciteerde Duitse
economen staat. Recente publi-

caties van Sinn zijn: Mut zu Re-
formen (2004), over hervormin-
gen in de Duitse economie; Die
B a s a r- Ö k o n o m i e (2005), over de
Duitse export en de binnenland-
se economie, en Das grüne Para-
d oxo n (2008), een pleidooi voor
een illusievrije klimaatpolitiek.

De Duitse econoom
Hans-Werner Sinn:
„Het is net als bij voet-
bal, als er geen regels
zijn, gaan de spelers
met elkaar op de vuist.”


