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B ij passief beleggen bevat een fonds in het algemeen dezelfde samen
stelling als een index, zoals de AEX. Sinds het begin van de jaren 
negentig groeit het aandeel van het vermogen dat beheerd wordt 

met een passieve beleggingsstrategie en het aantal passieve beleggings
fondsen (waaronder exchange-traded funds; ETF’s) sterk. Het totale 
wereldwijde beheerd vermogen is bijna vijftig biljoen dollar. Daarvan 
wordt bijna tien biljoen dollar passief belegd en zit ongeveer de helft in 
ETF’s. 

Wanneer we inzoomen op de passieve beleggingsfondsen, valt op dat de 
Verenigde Staten (VS) eind 2018 veruit de grootste ETFmarkt hebben, 
met ongeveer drie biljoen dollar in beheerd vermogen, 75 procent van 
het wereldwijd beheerd vermogen in ETF’s. Daarnaast wordt negentig 
 procent van het totale volume, ongeveer 2,7 biljoen dollar, verhandeld 
in de VS (figuur). De stijging in het handelsvolume eind 2018 heeft te 
maken met onrust op de markt.
Er zijn ook grote verschillen in de ETFhandel tussen de VS en Europa. 
In Europa vindt een groot deel van de handel, ongeveer zestig procent, 
plaats buiten de officiële aandelenbeurzen via zogenaamde alternatieve 
handelsfaciliteiten. In de VS vindt de meeste handel plaats via officiële 
aandelenbeurzen, en slechts een derde van de handel hierbuiten. Dit ver
schil wordt deels veroorzaakt door het feit dat in Europa zestig procent 
van de ETFhandel gedaan wordt door institutionele beleggers, terwijl er 
in de VS voor namelijk retail beleggers zijn.
De diversiteit van ETF’s is enorm. Ze kunnen gericht zijn op zeer liquide 
markten, zoals de S&P500 of andere grote indices van westerse aande
lenbeurzen, maar ook op zeer illiquide markten, zoals schuldpapier van 
opkomende markten. Daarnaast bestaan er fysieke varianten, waarbij het 
rendement afhankelijk is van de onderliggende stukken, en synthetische 
varianten, waarbij gebruik wordt gemaakt van derivaten. Door de grote 
verschillen zijn de voordelen en risico’s per type ETF anders. Mede door 
de snelle groei en de diversiteit is er daarom veel aandacht vanuit beleids
makers en toezichthouders. 
■ Mark Pooters (AFM)

Passief beleggen vooral in de VS populair
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Passieve beleggingsfondsen

FINANCIËLE MARKTEN

N ederland heeft een van de grootste voorraden aan inkomende en 
uitstaande buitenlandse directe investeringen ter wereld. Deze 
staan vooral op de balans van bijzondere financiële instellingen 

(bfi’s, ook wel brievenbusfirma’s genoemd). Deze bfi’s ontvangen en ver
sturen grote bedragen van en naar het buitenland. Over 2016 rapporteert 
De Nederlandse Bank (DNB) een uitgaande stroom van 132 miljard euro 
aan dividenden uit kapitaaldeelnemingen, 16 miljard euro aan rente bin
nen concernverband en 36 miljard euro aan diensten (vooral royalty’s). 
Dit zijn respectievelijk vergoedingen voor eigen vermogen (dividenden), 
vreemd vermogen (rente) en eigendomsrechten (royalty’s). 

Op basis van een steekproef door DNB kunnen de bestemmingslanden 
van deze uitgaande stromen in beeld worden gebracht. De figuur laat zien 
dat de belangrijkste bestemmingslanden van geldstromen vanuit Neder
land vaak doorsluislanden (zoals Ierland, Luxemburg en Zwitserland) of 
belastingparadijzen (zoals Bermuda en de Kaaimaneilanden) zijn – naast 
grote economieën zoals de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk 
en Japan. Voor royalty’s geldt dat ruim zestig procent van de uitgaande 
stroom van Nederland naar Bermuda gaat. 
De doorsluislanden en belastingparadijzen ontvangen weliswaar grote 
geldstromen, maar de uiteindelijke eigenaren bevinden zich vaak niet in 
die landen. In veel gevallen, zeker voor royalty’s, bevindt de uiteindelijke 
eigenaar zich in de Verenigde Staten. Dat het eerste bestemmingsland 
vaak afwijkt van het land van de uiteindelijke eigenaar laat zien dat de 
routes die internationale financiële stromen afleggen complex zijn en dat 
Nederland slechts één schakel is in een keten van meerdere landen. 
Een van de redenen voor de grote stromen aan rente en royalty’s door 
Nederland is dat er op uitgaande betalingen geen bronbelasting van 
toepassing is. Het kabinet wil per 1 januari 2021 een bronbelasting van 
20,5 procent invoeren op rente en royalty’s naar 21 laagbelastende lan
den, waaronder Bermuda en de Kaaimaneilanden. Het valt te verwachten 
dat de voorgestelde bronbelasting effectief zal zijn in het beperken van de 
rechtstreekse geldstromen naar deze landen. Uitgaande rente en royalty’s 
die via een ander doorsluisland naar een laagbelastend land stromen, val
len echter niet onder deze heffing. ■ Arjan Lejour (CPB en Tilburg University), 
Jan Möhlmann en Maarten van ’t Riet (CPB)

Veel financiële routes van Nederland naar doorsluislanden
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