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In Nederland wordt in totaal 840 miljard aan vermogen door beleg-
gingsfondsen beheerd. Hiermee staat het op de zesde plaats van 
landen in de Europese Unie (figuur). Het merendeel van de beleg-

gingsfondsen is gericht op de professionele belegger – zoals verzekeraars 
en pensioenfondsen – terwijl in de meeste Europese landen een groot deel 
van de beleggingsfondsen is gericht op particulieren.
Binnen Europa bestaan er twee regelingen om beleggingsfondsen te 
reguleren. Fondsen die aan particulieren worden aangeboden staan al 
sinds 1985 onder een wettelijk regime, de zogenaamde ICBE-richtlijn 
(ICBE staat voor: ‘instellingen voor collectieve belegging in effecten’). 
Deze fondsen mogen alleen in aandelen en obligaties beleggen, en mogen 
slechts beperkt gebruikmaken van financiële derivaten. 
Voor beleggingsfondsen gericht op professionele partijen was er lange 
tijd geen regulering, maar na de crisis werd ook een Europees wettelijk 
kader opgezet: de AIFMD (‘alternative investment fund managers direc-
tive’). AIFMD-fondsen hebben geen beperkingen ten aanzien van hun 
beleggingen. Bijna 96 procent van de Nederlandse fondsen valt onder de 
AIFMD, terwijl dit voor geheel Europa gemiddeld 38 procent is.
Het hoge aandeel van de AIFMD-fondsen in Nederland valt voor een 
groot deel te verklaren uit de omvang van de pensioensector in Neder-
land. Sinds 2009 besteden pensioenfondsen het beheer van hun beleggin-
gen veelal uit aan commerciële vermogensbeheerders. Een andere belang-
rijke verklaring voor het verschil is het feit dat veel ICBE-fondsen zich 
vestigen in Luxemburg en Ierland. Beide landen hebben een zeer aantrek-
kelijk vestigingsklimaat gecreëerd met speciaal op ICBE-fondsen gerich-

te fiscale regels en bedrijfsvormen. Deze fondsen worden vervolgens in 
 verschillende landen aan particulieren aangeboden, waarmee schaalvoor-
delen worden gerealiseerd. Ook Nederlandse particuliere beleggers 
 worden daardoor in toenemende mate vanuit beide landen bediend.
Een opvallende eigenschap van de Nederlandse AIFMD-fondsen voor 
professionele partijen is dat ruim driekwart gewoon belegt in effecten en 
daarmee dus ook onder de ICBE-richtlijn zou kunnen vallen. De AIFMD 
is immers opgezet onder de verwachting dat het vooral de minder traditi-
onele fondsen zou dekken, zoals hedgefondsen en private-equityfondsen. 
Beheerders kiezen echter veelal voor de AIFMD omdat die minder stren-
ge regels stelt aan het gebruik van derivaten. ■ RAYMOND CHAUDRON (DNB)

Nederlands vermogensbeheer gericht op professionele belegger governance

Meer overheden betreden markt voor groene obligaties financiële markten

Groene obligaties worden uitgegeven door bedrijven, banken en 
overheden om investeringen en leningen te financieren die bij-
dragen aan een duurzaam milieu. Obligaties worden als groen 

aangemerkt als ze voldoen aan de zogenaamde Green Bond Principles, 
opgesteld om de integriteit van groene obligaties te waarborgen. 
De markt voor groene obligaties is hard gegroeid en de verwachting is 
dat deze trend doorzet. De uitgifte van groene obligaties in euro’s en 
Amerikaanse dollars (van boven 250 miljoen euro per emissie) bedroeg 
vorig jaar meer dan 70 miljard euro. Dit is twee keer zoveel als de uitgifte 
in 2016 en fors meer dan de 4 miljard euro van 2013 (figuur). 
De rol van groene staatsobligaties is echter beperkt gebleven, maar ook 
hier is een stijgende trend te zien. In 2016 was Polen het eerste Euro-
pese land dat een groene staatsobligatie uitgaf, gevolgd door Frankrijk in 
2017 en België dit jaar. Hierdoor steeg het aandeel van groene staatsobli-
gaties in de totale uitgifte van groene obligaties van 2 procent in 2016 
naar 15 procent in 2017, en 37 procent in 2018. 
Een veelgenoemd voordeel van groene obligaties is dat de beleggersbasis 
wordt uitgebreid met beleggers met een specifiek groen oogmerk. De 
bredere beleggersbasis komt duidelijk naar voren in de grotere vraag naar 
de groene Franse en Belgische staatsobligaties. Zo haalde de Franse staat 
vorig jaar 7 miljard euro op met zijn groene staatsobligatie, terwijl de 
vraag van beleggers 23 miljard euro betrof. De uitgifte was dus meer dan 
drie maal overtekend. Dit ligt ver boven de gemiddelde overtekening op 
traditionele Franse staatsobligaties de afgelopen vijf jaar.
De verwachting is dat de jaarlijkse uitgifte van groene staatsobligaties 

in het eurogebied kan oplopen tot 80 miljard euro per jaar, aangezien 
meerdere landen de uitgifte ervan overwegen. De forse bedragen die 
overheden moeten investeren om aan de doelstellingen van het Parijse 
klimaatakkoord te voldoen, kunnen namelijk goed worden gefinancierd 
met groene obligaties. De Nederlandse overheid heeft aangegeven dit 
jaar geen groene obligaties te emitteren, maar het valt niet uit te sluiten 
dat dit in de komende jaren wel gebeurt. ■ JOOST BEAUMONT (ABN AMRO)

Intrinsieke waarde beleggingsfondsen, ultimo 2017
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Wereldwijde uitgifte van groene obligaties
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