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Duurzaam beleggen en

beleggingsstrategieén

Het aantal duurzame beleggingen in Europa neemt aanzienlijk

toe. Deze toename is het gevolg van de noodzaak van risicobe-

heersing, nieuwe regelgeving en peer-pressure. De effecten op de

portefeuille zijn echter beperkt en beleggingsresultaten van de

meeste duurzame beleggingen wijken niet significant af van con-

ventionele beleggingen.
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¢ helft van alle beleggingen in Europa wordt
als duurzaam aangemerke (Eurosif, 2012).
Duurzaam beleggen is het op enigerlei
wijze rekening houden met milieu, sociale,
cthische en governance-aspecten bij het be-
leggingsproces. Dat is een erg ruime omschrijving, gebaseerd
op cen veelheid van definities. Vanuit het neoklassicke finan-
cieringsperspectief is duurzaam beleggen in feite het beper-
ken van het beleggingsuniversum. Dat zal diversificatickosten
met zich meebrengen omdat de belegger niet meer de relatie
tussen rendement en risico kan optimaliseren. Vanuit dit per-
spectieflevert een belegger dus rendement in of loopt hij meer
risico bij duurzaam beleggen. Het is daarom opmerkelijk dat
de meeste empirische studies naar de invloed van duurzaam
beleggen constateren dat er geen significant verschil is tussen
de beleggingsresultaten van duurzaam beheerde beleggings-
portefeuilles en nict gerestricteerde portefeuilles (Bauer ez 4,
2005; Galema e al., 2008; Renneboog ez al., 2008). Sommi-
gen vinden zelfs dat duurzaam beleggen hogere rendementen
genereert (Dimson e al., 2012), terwijl anderen erop wijzen
dat beleggen in sin stocks, zoals bedrijven met tabak, alcohol
en gokken, juist hogere rendementen oplevert (Hong en Kac-
perczyk, 2009). Niet-duurzaam ondernemen leidt in ieder
geval tot hogere kosten voor het aantrekken van vermogen,
omdat het voor dit soort bedrijven extra moeilijk is om finan-
ciers te vinden (Heinkel ez 4/, 2001).
Een eerste verklaring voor de misschien onverwachte
niet-significante invloed van duurzaam beleggen op aande-
lenrentabiliteiten is erin gelegen dat de prijsvormingsmo-

dellen wellicht onvolledig zijn. Het is bijvoorbeeld mogelijk
dat duurzaamheid een nog onbekende variabele is die anders
reageert op de traditionele risicofactoren uit de Arbitrage
Pricing Theory, zoals grootte en beleggingsstijl (Auppetle ez
al., 1985). Een tweede verklaring is dat duurzaam beleggen
cen relatief nieuw verschijnsel is en dat de verwachtingen
van beleggers zich moeten aanpassen. De marke is dan tij-
delijk inefliciént en specialisten in duurzaam beleggen kun-
nen dit exploiteren (Boutin-Dufresne en Savaria, 2004). Een
derde verklaring is dat de nutsfunctie complexer is dan in de
neoklassieke theorie verondersteld wordt. Vooral de risico-
afkeer is een belangrijk aspect waardoor de aandacht voor
milieu- en sociale risico’s gewaardeerd worde (Sharfman en
Fernando, 2008). Daarnaast speclt een rol dat niet-financiéle
waarden deel uitmaken van de nutsfunctie, zoals altruisme en
gevoeligheid voor sociaal prestige, die leiden tot waardering
voor duurzaamheid (Bénabou en Tirole, 2010).

STRATEGIEEN

Er zijn verschillende manieren om duurzaam te beleggen. Eu-
rosif (2012) onderscheidt er zeven die deels overlappen en die
elkaar niet hoeven uit te sluiten (kader 1).

Figuur 1 toont de omvang van de verschillende onder-
delen van de ‘marke’ voor duurzaam beleggen. Duidelijk is
dat de meest gebezigde strategie die van de uitsluiting is; in
2011 betrof dit activa ten bedrage van 3829 miljard euro. Dit
houdt volgens Eurosif (2012) in dat ongeveer de helft van
alle beleggingen in Europa onderworpen is aan beleid waar
bepaalde bedrijven of activiteiten uitgesloten worden. Dit be-
treft vooral de navolging door beleggers van de Internationale
Conventie over clustermunitie en antipersoonsmijnen. Ove-
rigens is het problematisch hoe het bedrag van 3829 miljard
euro bepaald wordt. Eurosif stelt het vast op grond van de om-
vang van de portefeuilles die gescreend worden aan de hand
van de uitsluitingscriteria. Over de daadwerkelijk uitgesloten
beleggingen wordt geen informatie verschaft.

De op een na omvangrijkstc strategie is integratie. Vol-
gens Eurosif wordt hier gemeten wat de omvang van de por-
tefeuilles is waarbij de beleggers duurzaamheidsaspecten op
enigerlei wijze in beschouwing nemen. Het bedrag bij genor-
meerd beleggen betreft ook activa die gescreend zijn aan de
hand van de normen die de belegger hanteert. Het bedrag bjj
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Zeven manieren om duurzaam KaRER

te beleggen

1. Thematisch beleggen: hierbij wordt belegd in spe-
cifieke thema’s als schone technologie, duurzame energie
of biologische landbouw.

2. Best-in-class-beleggen: hierbij selecteert de beleg-
ger een percentage van de bedrijven dat in een bepaalde
bedrijfstak het beste presteert op het gebied van duur-
zaamheid.

3. Genormeerd beleggen: hierbij wordt belegd aan de
hand van internationale normen op het gebied van milieu-
beleid, sociaal beleid, ethiek en governance zoals die zijn
ontwikkeld door de OESO of (organisaties van) de VN.

4. Uitsluiting: hierbij worden bepaalde activiteiten
of beleggingscategorieén uitgezonderd. Het kan gaan om
bedrijven, sectoren of landen.

5. Integratie: hierbij integreren de beleggers risico’s
en mogelijkheden ten aanzien van milieu, sociale aspec-
ten, ethiek en/of governance in hun financiéle analyse en
beleggingsbeslissingen.

6. Engagement en stemmen: dit betreft overleg met
bedrijven en stemgedrag op de algemene vergadering van
aandeelhouders.

7. Impact-beleggen: hierbij wordt belegd in bedrijven
en organisaties die expliciet ook als doel hebben om so-
ciale en milieuprestaties te leveren naast de gebruikelijke
economische waarden, bijvoorbeeld microfinanciering.

activa is waarbij de belegger in contact treedt met de schulde-
naar, zowel in het openbaar op aandeelhoudersvergaderingen
als informeel. Voor de dric andere strategieén gaat het om
bedragen die daadwerkelijk gericht zijn op impact-beleggen,
beleggen in duurzaamheidsthema’s en beleggen in de best
presterende bedrijven op het gebied van duurzaamheid.

Omdat de verschillende categorieén elkaar niet uitsluiten
en er dubbeltellingen kunnen voorkomen, zijn de data over de
verschillende beleggingsstrategicén problematisch. De vraag
is of uitsluiting, normen, engagement en integratie wel goed
gemeten kunnen worden aan de hand van de activa waarop
deze strategicén toegepast worden. Vooral bij uitsluiting is dit
dubicus, want hoe kun je meten wat er niet is? In ieder geval
is sommatie van de strategicén niet mogelijk. Tot voor kort
deed Eurosif dat wel, maar in het meest recente rapport geeft
het toe dat dubbeltellingen het beeld sterk vertroebelen.

In vergelijking met 2009 zijn uitsluitingen, genormeerde
beleggingen, best-in-class- en thematisch beleggen elk met
meer dan 35 procent op jaarbasis gestegen. De groei van de
andere strategieén was beperkt tot 10 procent. Aan het begin
van de 21e eeuw was de omvang van het duurzaam beleggen
naar schatting slechts zo'n 300 miljard euro. Vermeldenswaar-
dig is verder dat het merendeel van de duurzame beleggingen
geschiedt door institutionele beleggers, die nemen ruim 90
procent hiervan voor hun rekening. Binnen Europa bestaan
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overigens grote verschillen. In Italié, Zwitserland en Duits-
land bijvoorbeeld vormen de duurzame beleggingen van par-
ticulieren meer dan de helft van het totaal.

Duurzaam beleggen heeft betrekking op alle componen-
ten van de beleggingsportefeuille. Wat betreft de allocatie van
de beleggingen wordt meer dan de helft gevormd door beleg-
ging in obligaties. Duurzame aandelenbeleggingen vormen
een derde van het totaal. Voor het overige kunnen vooral vast-
goedbeleggingen genoemd worden (Eichholz ez al., 2010).

Europa lijkt inmiddels de leiding genomen te hebben
waar het gaat om duurzaam beleggen. Figuur 2 toont de verde-
ling van de duurzame beleggingen van beleggers in de wereld
volgens de Global Sustainable Investment Alliance (GSIA,
2013). Bijna twee derde van de duurzame beleggingen is in
handen van Europese instellingen en ruim een kwart in die
van instellingen uit de Verenigde Staten. In relatie tot de to-
tale beleggingen in de verschillende regio’s schat de GSIA dat
in Europa circa de helft duurzaam belegd wordt, in Afrika cen
derde van het totaal, in Canada, Australié en Nieuw-Zeeland
cen vijfde, in de Verenigde Staten ruim tien procent en in Azié
minder dan drie procent. Vooral Aziatische instellingen lo-
pen wat dit betreft dus achter. Omdat de GSIA zich op vrijwel
dezelfde bronnen baseert als Eurosif, geldt wederom de kri-
tick op de berekening van duurzaam beleggen.

EFFECTEN

De beleggingsresultaten lijken door duurzame beleggingsstrate-
gieén niet systematisch af te wijken van conventionele manieren
van belegging (Renneboog ez al., 2008). Wel lijkt de toename
van het uitsluiten van bepaalde typen bedrijvigheid te leiden tot
significant hogere vermogenskosten voor de bedrijven en secto-
ren die uitgesloten worden (Hong en Kacperczyk, 2009). Dit is
in overeenstemming met de hypothese van Heinkel ez 4/ (2001)
over de beschikbaarstelling van kapitaal. Vooral het beheersen
van risico’s en het voorkomen van reputatieschade lijken voor
financiéle instellingen drijfveren om duurzaam te beleggen.

Omvang van de verschillende duurzame-
beleggingsstrategieén in Europa, 20m
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Geografische verdeling van duurzaam beleggen
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De effecten van duurzaam beleggen op de reéle econo-
mie zijn vooralsnog beperkt. Weliswaar hebben de beleggin-
gen van institutionele beleggers reéel effecten, maar het lijke
niet dat duurzaam beleggen van doorslaggevende invloed is
op de allocatie en timing van beleggingen, en daarmee leiden
tot een substantiéle wijziging van de relatie tussen beleggin-
gen en groei of verdeling. De relatieve omvang van de duur-
zame beleggingen van particulieren lijkt ook nog te gering om
significante macro-economische effecten teweeg te brengen.
Maar op het niveau van individuele projecten of bedrijven
kan duurzaam beleggen uiteraard zeker van invloed zijn; een
pensioenfonds kan bijvoorbeeld een keuze maken tussen het
financieren van een windmolenproject of een kolencentrale.
Duurzame beleggingen richten zich op een langere tijdshori-
zon en zijn meer gericht op buy-and-hold dan op conventio-
neel beleggen. Helaas is het datamateriaal ontoereikend om
dit te kunnen testen.

Het weke verbazing dat ten aanzien van duurzaam beleg-
gen rapportages over de duurzaamheidsprestaties tot nu toe
ontbreken. Het lijkt erop alsof het hanteren van selectiecrite-
ria als afdoende beschouwd wordt en op zichzelf als resultaat
aangemerkt wordt. Maar of de wereld er echt groener en so-
cialer door wordg, is niet bekend. Slechts enkele retailfondsen,
zoals die van ASN, rapporteren de relatieve CO2-prestaties.
Sommige onroerendgoedbeleggingen betrekken expliciet de
verandering op het gebied van energie efficiency in de presta-
tiemeting (Eichholz et /., 2010). Maar bij het merendeel van
de duurzame beleggingen is het volstrekt onbekend wat het
effect is op duurzaamheid.

CONCLUSIE

Duurzaam beleggen is het afgelopen decennium sterk in de
belangstelling komen te staan. Vooral institutionele beleggers
hanteren een of meerdere duurzame-beleggingsstrategieén.
Dar lijkt ingegeven te worden door de noodzaak van risico-

beheersing. Regelgeving, zoals het verbod in Nederland op de
financiering van clustermunitie, en peer-pressure, zoals via de
VN Principles for Responsible Investment, spelen eveneens
een rol. De effecten op de portefeuille zijn beperkt en beleg-
gingsresultaten van de meeste duurzame beleggingen wijken
niet significant af van die van conventionele beleggingen. Het
merendeel van het duurzaam beleggen geschiedt door institu-
tionele beleggers.

Een belangrijke tekortkoming van het duurzaam beleg-
gen is de zeer gebrekkige verantwoording en het ontbreken
van betrouwbare gegevens. Dit bemoeilijkt de analyse van dit
fenomeen en staat heldere communicatie met de uiteinde-
lijke belegger, zoals deelnemers in een pensioenfonds, in de
weg. Op zijn beurt kan dit een belemmering vormen voor de
verdere ontwikkeling van het duurzaam beleggen. Voor die
verdere ontwikkeling lijkt een systematische en adequate rap-
portage daarom van groot belang.
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