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Investeringen bevorderen economische groei. Regelmatig wordt 
benadrukt dat in de eurozone de investeringen te laag zouden zijn, 
waarbij dan wordt verwezen naar de totale investeringen die ten 

opzichte van het bbp lager zijn dan vóór de crisis. Decompositie van het 
soort investeringen is tegelijkertijd belangrijk. Investeringen in intellec-
tueel eigendom, bijvoorbeeld, worden in de economische literatuur vaak 
genoemd als sterk groeiverhogend. Voor de groeicapaciteit van een eco-
nomie zijn verder vooral investeringen van niet-financiële instellingen 
van belang. Andere investeringen – met name die van financiële instel-
lingen en die in vastgoed – kunnen in sommige gevallen bijdragen aan 
kredietbubbels. 
De figuur laat zien dat de totale investeringen als aandeel bbp in de euro-
zone de laatste twee jaar weer toenemen. Wel liggen ze met 20,4 procent 
lager dan vlak voor de crisis. Het verschil met het niveau van toen wordt 
vooral veroorzaakt door minder investeringen door financiële instel-
lingen en minder investeringen in vastgoed. Deze investeringen hebben 
toen mogelijk bijgedragen aan zeepbelvorming en zijn dus niet per defi-
nitie gewenst. 
De samenstelling van de investeringen is verbeterd. Investeringen door 
niet-financiële bedrijven liggen wel bijna op het oude niveau en bedra-
gen nu 11,9 procent, waar dit in 2008 en 2010 respectievelijk 12,4 en 
10,9 procent was. Investeringen in intellectueel eigendom zijn in de 
eurozone zelfs toegenomen: 4,2 procent van het bbp in 2016, terwijl dit 
tussen 2002 en 2007 vrij stabiel tussen 3,2 en 3,3 procent lag. 
Het aandeel investeringen van het bbp in de VS ligt iets onder het niveau 

van de eurozone, maar het beeld is vergelijkbaar. Ook in de VS is de 
samenstelling verbeterd en zijn investeringen door niet-financiële bedrij-
ven terug op het niveau van voor de crisis. In de eurozone liggen deze 
echter structureel twee tot drie procentpunt hoger. In de VS wordt juist 
meer geïnvesteerd in defensie en door financiële bedrijven.
Hoewel de totale investeringen als aandeel bbp dus nog op een lager 
niveau liggen dan voor de crisis, lijkt met de huidige samenstelling 
van investeringen het groeivermogen in de eurozone te zijn bevorderd.  
■ MAARTEN POSTMA (MINISTERIE VAN FINANCIËN)

Belangrijke investeringen bijna terug op niveau groei & conjunctuur

Exchange traded products bij pensioenfondsen klein pensioenen

De mondiale groei van exchange traded products (ETP’s) houdt 
aan; volgens schattingen bedraagt deze markt nu ruim 4.000 
miljard dollar. Dat is meer dan een verdubbeling ten opzichte 

van vijf jaar geleden. ETP’s zijn vaak beursgenoteerde effecten – veelal 
beleggingsfondsen – die de beleggingen volgen welke deel uitmaken van 
een zekere index, bijvoorbeeld de S&P 500. Beleggers schaffen hiermee 
een gespreid mandje met beleggingen aan. De beheerkosten van ETP’s 
zijn laag. Omdat veel van deze indexproducten louter het rendement van 
de index volgen, worden ze ‘passieve’ beleggingen genoemd. De beheer-
der van een ETP maakt geen eigen keuze bij de samenstelling van de por-
tefeuille. Bij beleggers zijn ze ook in trek omdat veel ETP’s dagelijks ver-
handelbaar zijn op de beurs. Daarnaast zijn deze ‘indextrackers’ populair 
geworden omdat de performance van een aanzienlijk deel van de ‘actief ’ 
beheerde beleggingsfondsen – nog steeds de meerderheid – lager is dan de 
benchmark. Toch blijkt uit een steekproef dat de vijftig grootste Neder-
landse pensioenfondsen hier niet actiever in zijn geworden (figuur).
De laatste vier jaar ligt het gebruik van indexproducten bij pensioen-
fondsen rond de tien miljard euro, een fractie van de totale beleggingen 
van pensioenfondsen (1.300 miljard euro). Grotere pensioenfondsen 
beleggen weinig in ETP’s omdat er goedkopere alternatieven zijn. Door 
hun omvang kunnen deze pensioenfondsen beter met vermogensbeheer-
ders onderhandelen over de tarieven. Bij ETP’s zijn de kosten voor iedere 
belegger echter hetzelfde en bovendien kunnen grotere beleggers een 
index zelf nabootsen. Daarnaast is het terugvorderen van buitenlandse 
dividendbelasting bij ETP’s lastiger.

Net als bij passief beheerde beleggingsmandaten zijn er dezelfde risico’s 
aan ETP’s verbonden, bijvoorbeeld tegenpartijrisico (indien de ETP-
emittent de onderliggende aandelen uitleent), marktkapitalisatierisico 
(grote bedrijven beïnvloeden de index) en liquiditeitsrisico (hoe actief 
is de handel?). Voor synthetische ETP’s gebaseerd op swapovereenkom-
sten komt erbij dat de aanbieder hiervan de onderliggende effecten niet 
daadwerkelijk in handen heeft. Als de tegenpartij in de problemen komt, 
hoeft het vaak minder liquide onderpand de gevolgde index niet te weer-
spiegelen. Daardoor kan een verschil gaan ontstaan tussen de ETP-prijs 
en de prijs van de onderliggende instrumenten. ■ DIRK VAN DER WAL (DNB)

Investeringen VS en eurozone

Bron: Thomson Reuters Datastream

ETP’s mondiaal en bij Nederlandse pensioenfondsen

Bron: DNB, Deutsche Bank


