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Fossiele inflatie 
Vanwege toenemend gebruik van her-
nieuwbare energie zou je verwachten 
dat inflatie minder gevoelig is voor prijs-
schommelingen van fossiele brandstoffen. 
Deze hypothese wordt echter niet empi-
risch ondersteund. Dat laten Millischer et 
al. zien door middel van een regressiemo-
del met data van 75 landen van 1973 tot 
2022. Het ontbreken van de relatie komen 
onder andere door prijsplafonds die door-
werking van prijsschommelingen van fos-
siele brandstoffen op de energie-inflatie 
dempen. Ongeacht de resultaten van dit 
onderzoek blijven de auteurs het nuttig 
vinden om in te zetten op hernieuwbare 
energie: het helpt immers wel bij het ver-
minderen van de CO2-uitstoot. 
Millischer, L., C. Fu, U. Volz en J. Beirne (2024) Do 
renewables shield inflation from fossil fuel-price fluctu-
ations? IMF Working Paper, 2024/111.

D e top één-procent hoogste inkomens betaalt 
minder belasting dan de groep daar net onder. 
En de top 0,1- of 0,01-procent betaalt zelfs nog 

minder. Dit laten Van Essen et al. zien aan de hand van 
microdata van het Centraal Bureau voor de Statistiek 
uit de periode 2011–2019. Het inkomen van de top 
één-procent bestaat grotendeels uit bedrijfswinsten, 
waardoor de belastingdruk vooral door de vennoot-

Goede nachtrust 
Goede slaap is fundamenteel voor een 
productieve dag. Een interventie die 
reminders, feedback en beloningen voor 
een goede nachtrust combineert, laat stu-
denten beter presteren, blijkt uit een veld-
experiment van Giuntella et al. in Ameri-
ka. De studenten krijgen een herinnering 
wanneer het tijd is om naar bed te gaan en 
ontvangen een kleine financiële beloning 
wanneer ze ten minste zeven uur lang 
hebben geslapen. Tijdens de maandlange 
studieperiode neemt het aandeel nachten 
met ten minste zeven uur slaap met 26 
procent toe. De betere slaap vertaalt zich 
ook in productiviteit: de gemiddelde exa-
menscores nemen licht toe. 
Giuntella, O., S. Saccardo en S. Sadoff (2024) Sleep: 
Educational impact and habit formation. NBER Wor-

king Paper, 32550. 

Mensen hebben verschillende perspectieven op werk. 
Sommige mensen zien hun werk als roeping, sommigen 
als een stap in hun carrière en weer anderen als simpel-
weg een manier om geld te verdienen. Deze persoonlij-
ke houding ten aanzien van werk blijkt een significan-
te voorspeller van de intentie om ontslag te nemen en 
naar ander werk te zoeken. Dat laat Nikolova zien aan 

Loonontwikkeling
Tussen 2017 en 2023 is in Neder-
land het loon, gecorrigeerd voor 
inflatie, van werknemers met een 
vast contract substantieel afge-
nomen. Hoe hoger het reële loon 
in 2017, hoe groter de afname. 
Dit laten Klinker en Ter Weel zien 
aan de hand van administratieve 
data. De inflatie lijkt hier de boos-
doener. Enkel het loon van man-
nen met een vast contract aan 
de onderkant van de inkomens-
verdeling steeg. Het reële loon 
van werknemers met een tijdelijk 
contract steeg tot het veertigste 
percentiel van de loonverdeling, 
waarschijnlijk als gevolg van een 
verhoging van het minimumloon. 
Klinker, I. en B. ter Weel (2024) Wages 
and employment in the Netherlands, 
2017–2023. Tinbergen Institute Dis-

cussion Paper, 24-042/V.

Uitkering adoptieouders
In Nederland kunnen adoptie-
ouders alleen een eenmalige 
vergoeding aanvragen, terwijl 
pleegouders een maandelijkse 
tegemoetkoming ontvangen. 
In Minnesota zijn in 2015 de uit-
keringen aan adoptieouders en 
familievoogden voor kinderen 
van zes jaar en ouder verhoogd, 
zodat deze gelijk werden aan 
de betalingen aan pleegouders. 
Deze aanpassing heeft onder 
meer gezorgd voor een snel-
lere transitie van pleegkinderen 
naar een permanente woonsitu-
atie, zo tonen Simon et al. met 
administratieve data en een 
difference-in-differences-model. 
De beleidswijziging zorgde ook 
voor betere schoolprestaties en 
minder schorsingen. 
Simon, D., A. Sojourner, J. Pedersen 

en H.O. Skallet (2024) Financial incen-
tives for adoption and kin guardianship 
improve achievement for foster children. 

IZA Discussion Paper, 17057. 

Superrijken betalen minder belasting

Uitgelicht

Waarde van werk
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schapsbelasting wordt bepaald. Wanneer er winst wordt 
uitgekeerd, betaalt men ook inkomstenbelasting, maar 
die winst wordt vaak ingehouden, waardoor de belas-
tingen op inkomen in Nederland in de praktijk niet zo 
progressief zijn als op papier. 

Essen, C. van, T. Vanheukelom, R. Schulenberg en A. Lejour (2024) 

Inkomens en belastingen aan de top. CPB Publicatie, mei. 

de hand van een logistische regressie met Nederlandse 
data van het LISS-panel. Iemands werkoriëntatie is zelfs 
een betere voorspeller van zijn of haar inzet op werk en 
bereidheid om te blijven bij een baan, dan werktevreden-
heid en de ervaren betekenis van werk.
Nikolova, M. (2024) Loud or quiet quitting? The influence of work orien-

tations on effort and turnover. IZA Discussion Paper, 16960.

Kind van migrant
De intergenerationele mobi-
liteit van kinderen van immi-
granten in het laagste inko-
menspercentiel is 23 procent 
kleiner dan die van huishoudens 
met een Nederlandse achter-
grond. Dit laten Van Elk et al. 
zien door een regressiemodel 
van het huishoudensinkomen 
met administratieve data. 
Kinderen van immigranten 
uit lage-inkomenslanden zijn 
vaker single, zodat het huis-
houdensinkomen afhankelijk is 
van één inkomen. Degenen met 
een relatie hebben daarnaast 
vaker een partner met eveneens 
migranten met een laag inko-
men als ouders. 
Elk, R. van, E. Jongen, P. Koot en  

A. Zulkarnain (2024) Intergenerational 
mobility of immigrants in the Nether-
lands. IZA Discussion Paper, 17035.

Van vapen naar roken
Er is een maatschappelijke zorg 
dat e-sigaretten met smaakjes 
jongeren aanzetten tot roken. 
In Nederland zijn e-sigaretten 
met smaakjes daarom per 1 
januari 2024 verboden. Saffer 
et al. tonen echter aan de hand 
van een difference-in-differences-
analyse onder Amerikaanse sta-
ten dat een verbod op smaakjes 
in e-sigaretten mogelijk leidt 
tot een toename van regulier 
tabaksgebruik. Jongvolwasse-
nen in de staten waar de e-siga-
retten met smaak zijn verboden 
gebruiken deze minder, maar 
gaan vaker reguliere tabaks-
producten roken. Op tieners en 
mensen boven de 25 jaar heeft 
het verbod weinig effect. 
Saffer, H., S. Ozdogan, M. Grossman 

et al. (2024) Comprehensive e-cigarette 
flavor bans and tobacco use among 
youth and adults. NBER Working 

Paper, 32534.

Onvoordelige poliskeuze
In 2023 had 61 procent van de consu-
menten een zorgverzekeringspolis waar-
voor een (bijna) gelijk, maar goedkoper 
alternatief bestond. Dit concluderen 
de Autoriteit Consument en Markt en 
de Nederlandse Zorgautoriteit uit een 
onderzoek dat zij uitvoerden naar basis-
verzekeringen, waarin een clusteranalyse 
werd gebruikt om te bepalen welke basis-
pakketten op elkaar lijken. De toezicht-
houders ontdekken dat 48 procent van 
de premiebetalers een basispolis bezit 
waarvoor binnen hetzelfde concern een 
(bijna) gelijk maar goedkoper alternatief 
te vinden is. De instanties pleiten op basis 
van deze resultaten voor minder bijna 
gelijke polissen van dezelfde zorgverzeke-
raars om de keuze voor consumenten te 
vergemakkelijken. 
ACM en NZa (2024) Polisverschillen en consumenten-
keuzes in de zorgverzekeringsmarkt. Autoriteit Con-

sument en Markt, en Nederlandse Zorgautoriteit, 

Rapport, 4 juni. 

Duitse segregatie
In Duitse binnensteden is de werkloos-
heid het hoogs. Hoe groter de afstand 
tot de stadskern, hoe lager de werkloos-
heid. Dit vinden Heuermann en Vom 
Berge met data van de tachtig grootste 
Duitse steden van 2000 tot en met 2015. 
Gedurende de onderzochte periode is de 
werkloosheid steeds ongelijker verdeeld 
geraakt over de stad. Ook is de relatie 
tussen de werkloosheid en de afstand tot 
het centrum versterkt. Dit lijkt te komen 
door een trend van lokalisatie: werkenden 
en werklozen verzamelen zich in verschil-
lende, steeds kleinere en meer homogene 
woongebieden.
Heuermann, D.F. en P. vom Berge (2024) Unem-
ployment, segregation, and the structure of cities. IZA 

Discussion Paper, 17058.

Superrijken betalen minder belasting
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Na jaren gedraal gaat het nu hard met het 
beperken van de Nederlandse CO2-uitstoot. 
Eind vorig jaar meldde het Planbureau voor de 

Leefomgeving zelfs voor het eerst dat de klimaatdoelen 
voor 2030 in zicht kwamen. Daar had het lang niet naar 
uitgezien: jarenlang fungeerde de klimaatrapportage 
van het planbureau als Haagse wake-upcall waarvan 
milieuorganisaties wakker lagen en de media opschrok-
ken, maar waarvan politici vervolgens vol goede voorne-
mens de snoozeknop indrukten. 

Nederland zet stappen
De positievere toon in de klimaatrapportage kwam niet 
uit de lucht vallen. De laatste jaren zijn er forse stap-
pen gezet. Dat is in vrijwel elke straat te zien: er zijn zo 
veel zonnepanelen gelegd dat Nederland nu mondiaal 

koploper is wat betreft opgewekt vermogen per inwoner 
(FD, 2024). De overheid investeert via het Klimaatfonds. 
En het klimaat komt steeds centraler te staan in het 
beleidsproces, zoals Sara Murawski en Rens van Tilburg 
in deze ESB laten zien.

Dat klimaatbeleid is breed gedragen. Ook onder het 
nieuwe kabinet blijft het bestaande beleid grosso modo 
in stand, al zal een aantal voornemens remmend wer-
ken, zoals de goedkopere ‘rode’ diesel voor boeren (PBL, 
2024).

Dat er schot in de zaak zit, is niet alleen goed nieuws 
in de strijd tegen de opwarming van de aarde, maar ook 
voor de kosten die we maken. Bart Wilbrink en Bas Butler 
leggen in deze ESB uit dat niks doen uiteindelijk duurder 
zal uitpakken vanwege de ernstige klimaatschade die in 
dat geval verwacht mag worden. Financieel zouden we 
onszelf overigens wel nog een groter plezier doen als we 
meer zouden leunen op beprijzing en normering en min-
der op publieke uitgaven.

Meer nodig
Ondanks de positieve trend zijn we er nog niet. De 
Europese Commissie (2021) schat dat er in Europa jaar-
lijks 350 miljard euro extra aan investeringen nodig zijn 
om de klimaatdoelen te halen. Voor dat bedrag kijkt de 
Commissie nadrukkelijk naar de private sector. 

Maar om de private sector mee te krijgen, moet de 
business case voor verduurzaming verbeteren: duur-
zaam moet lonen ten opzichte van niet-duurzaam. 
Daarvoor zijn een aantal stappen nodig.

Het beprijzen van CO2-uitstoot is daarvan de 
belangrijkste, want dat verbetert de business case voor 
vergroening direct. Het maakt fossiele energie duurder 
en zorgt ervoor dat huishoudens actie ondernemen. En 
het zorgt er voor dat duurzame verdienmodellen rond 
rekenen, waardoor niet-duurzame geproduceerde pro-
ducten en diensten op termijn zullen verdwijnen. 

Tevens zou het nuttig zijn als financiële instellingen 
de baten van klimaatbeleid meer mee zouden nemen in 
hun risicomodellen, zoals Barbara Baarsma in deze ESB 
betoogt. Duurzame investeringen verlagen de risico’s en 
zijn dan dus sneller voordelig. 

Ons klimaatbeleid loont pas echt als we 
ook het mondiale Zuiden weten aan te haken
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Bij de betere afstelling van de financiële-risico
modellen helpt het dat Europa bedrijven sinds kort ver-
plicht om te rapporteren over hun klimaatimpact. Daar 
kan echter nog een schep bovenop, betogen Marius Kat 
en Paul Tang: Europa zou ook transitieplannen moeten 
verplichten en een maatschappelijke zorgplicht moeten 
opleggen aan financiële instellingen.

Rens van Tilburg en Dirk Schoenmaker pleiten tot 
slot voor een hervorming van de financiële sector. Die is 
nu te veel gericht op de korte termijn, en heeft te weinig 
oog voor de lange termijn. Aanpassing van kapitaals
eisen en beloningsstructuren, inperking van de rol 
van de aandeelhouder en het afschaffen van de fiscale 
bevoordeling van vreemd vermogen kunnen helpen om 
de private klimaatinvesteringen te verhogen.

Vooral mondiale Zuiden blijft achter
Het klimaatbeleid werpt pas echt zijn vruchten af als 
ook de rest van de wereld haar CO2-emissies beperkt. 
Het goede nieuws is hier dat ook de Verenigde Staten en 
China stappen zetten (NRC, 2023). Maar de investerin-
gen in het mondiale Zuiden blijven nog ver achter bij wat 
er nodig is (IHLEG, 2023). 

Het is niet per se zo dat het mondiale Zuiden de 
noodzaak minder ziet. Lina Xie, Swarnodeep Homroy en 
Bert Scholtens tonen in deze ESB dat juist veel ontwik-
kelingslanden kwetsbaar zijn en nu al worstelen met de 
gevolgen van de verandering van het klimaat. Ze plei-
ten voor meer aandacht voor adaptatiemaatregelen in 
deze landen. Dat is een kwestie van internationale ver-
antwoordelijkheid: veel ontwikkelingslanden hebben 
immers weinig bijgedragen aan klimaatverandering.

Om de opwarming te beperken, zullen vooral de 
private investeringen in het mondiale Zuiden fors 
omhoog moeten. Die blijven daar achter door de hoge 
kapitaalkosten. Door zelf een stabieler en voorspelbaar-
der beleid te voeren, zowel macro-economisch als op 
klimaatgebied, kunnen deze landen de kapitaalkosten 
verlagen, leggen Michalli Harmsen en Kasper Stuut uit.

Maar ook de internationale gemeenschap, en in het 
verlengde daarvan Nederland, kan verschillende dingen 
doen. Zo bespreken Jochem Wissenburg en Koen Davidse 

hoe de Wereldbank meer kan halen uit de beperkte bud-
getten door bijvoorbeeld meer via cofinanciering te 
werken. En de gemeenschap kan tevens de eigen finan-
ciële kennis en invloed aanwenden om de risico’s in het 
mondiale Zuiden beheersbaarder te maken voor private 
partijen, voegen Harmsen en Stuur toe.

Met de in het hoofdlijnenakkoord aangekondigde 
bezuinigingen op de ontwikkelingssamenwerking lijkt 
Nederland zich echter juist af te keren van het mondi-
ale Zuiden. Dat valt moeilijk te rijmen met de interna-
tionale klimaatuitdaging: ontwikkelingssamenwerking 
is hier een kwestie van welbegrepen eigen belang. Als 
we het mondiale Zuiden niet weten aan te haken, zal 
de klimaatschade ook bij ons verder oplopen. Laat het 
kabinet dus nog eens goed te kijken naar de afspraken 
over ontwikkelingssamenwerking: rijden die niet het 
eigen klimaatbeleid in de wielen?

Literatuur
Europese Commissie (2021) Strategy for financing the transition 
to a sustainable economy. Te vinden op finance.ec.europa.eu.

FD (2024) Nederland wereldwijd aan kop met zonne-
energie. Het Financieele Dagblad, 2 februari.

IHLEG (2023) A climate finance framework: Decisive action to 
deliver on the Paris Agreement. Independent High-Level Expert 
Group on Climate Finance, Second report, november.

NRC (2023) VS en China sluiten akkoord over 
klimaatbeleid, wantrouwen tussen de landen is 
deels weg. NRC, 15 november.
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Ambitieuzer klimaatbeleid 
met normeren en beprijzen 
is op termijn goedkoper

D e opwarming van de aarde gaat heel snel. 2023 
was het warmste jaar ooit gemeten, met een 
gemiddelde mondiale temperatuur van 1,48 
graden Celsius boven het pre-industriële niveau 

(Copernicus, 2024). Europa is daarbij het snelst opwar-
mende continent, met tweemaal het gemiddelde opwar-
mingstempo (EEA, 2024). De opwarming in Nederland 
bedroeg vorig jaar dan ook al 2,3 graden (KNMI, 2023). 

Klimaatverandering leidt nu al in toenemende mate 
tot fysieke klimaatrisico’s, zoals ergere hittegolven, overstro-
mingen en neerslagpatronen die zonder klimaatverandering 
nagenoeg niet zouden voorkomen (IPCC, 2023). Deze 
fysieke klimaatrisico’s kunnen al gepaard gaan met forse eco-
nomische schade. Zo bedroeg de schade van overstromin-
gen in de zomer van 2021 in Nederland, België en Duits-
land gezamenlijk 44 miljard euro (EEA, 2023), oftewel 0,9 
procent van het bruto binnenlands product (bbp). De over-
stromingen in Slovenië van vorig jaar richtten zelfs schade 
aan van meer dan 10 procent van het bbp (EBRD, 2023). 

Niet voor niets hebben landen zich daarom in het 
Akkoord van Parijs uit 2015 tot doel gesteld om opwar-
ming van de aarde te beperken tot ruim onder de twee gra-
den Celsius ten opzichte van het pre-industriële niveau, en 
te streven naar maximaal 1,5 graden. 

Om de opwarming te beperken, moet de broeikas-
gasuitstoot wereldwijd drastisch worden verminderd en is 

in de Europese Unie afgesproken om te streven naar een 
netto-uitstoot van nul in 2050. Ook is er een tussentijd-
se doelstelling; de emissies in de EU moeten in 2030 ten 
opzichte van 1990 met 55 procent zijn afgenomen. Neder-
land volgt dit Europese beleid (Rijksoverheid, 2023a). 

In dit artikel laten we zien dat het huidige beleid in 
veel landen onvoldoende ambitieus is om deze doelstelling 
te halen, dat simpelweg intensiveren van de huidige beleids-
mix tegen reëel-economische beperkingen aanloopt en hoe 
een evenwichtige beleidsmix eruitziet.

Klimaatbeleid nog niet toereikend 
In de afgelopen jaren is er op het gebied van het klimaat-
beleid in Europa voortgang geboekt, in het bijzonder met 
de Europese Green Deal en het EU-emissiehandelssysteem. 
Zo worden er de komende jaren steeds meer bedrijfstakken 
onder het emissiehandelssysteem gebracht, wat zal bijdra-
gen aan toekomstige emissiereducties (EU, 2021; 2023). 

Ook in Nederland vindt gestage voortgang plaats, met 
bijvoorbeeld additionele nationale reductiemaatregelen in 
het voorjaar van 2023 (MinEZK, 2023). Mede hierdoor 
bedroeg de netto-reductie van broeikasgasemissies in de 
EU in 2022 gemiddeld 32 procent ten opzichte van 1990, 
al zijn er grote onderliggende verschillen (figuur 1). Neder-
land presteert met een netto-emissiereductie van 31 pro-
cent in 2022 grosso modo in lijn met het EU-gemiddelde 
(Europese Commissie, 2023). 

Ondanks deze voortgang is het bestaande en aan-
gekondigde beleid naar verwachting in bijna alle landen, 
waaronder in Nederland, niet toereikend om de emissie
reductiedoelen met grote zekerheid te halen (Europese 
Commissie, 2023; PBL, 2023). Zo gaat de Europese Com-
missie (2023) ervan uit dat bijna alle EU-landen in de peri-
ode tot aan 2050 op basis van aangekondigd beleid meer 
broeikasgassen zullen uitstoten dan in een verondersteld 
lineair emissiereductiepad tot netto-nuluitstoot (figuur 2). 
Om de emissiereductiedoelstelling van 2050 net zero en 
tussentijdse doelstellingen te halen, is het dus noodzakelijk 
het klimaatbeleid ambitieuzer te maken.

Ontoereikend klimaatbeleid is duurder
Bij ontoereikend mondiaal klimaatbeleid en, dientengevol-
ge, ernstigere klimaatverandering, manifesteren zich grote-
re fysieke klimaatrisico’s, die de reële economische activiteit 
kunnen schaden. Denk aan vaker voorkomende en hevigere 

Klimaatverandering leidt nu al tot economische schade, waarbij 
het huidige klimaatbeleid in veel landen achterloopt bij de net 
zero-doelstelling in 2050. Wat zijn de kosten op de lange termijn 
van te weinig doen aan klimaatverandering en wat levert toerei-
kend klimaatbeleid op?

IN HET KORT
	●De net zero-doelstelling voor 2050 is rationeel, want te weinig 
doen aan klimaatverandering is aanzienlijk duurder.
	●Het simpelweg intensiveren van de huidige beleidsmix loopt 
tegen budgettaire en reëel-economische beperkingen aan.
	●Met meer normering en beprijzing kan de markt zich doelmatig 
en efficiënt aanpassen, weg van fossiel-intensieve activiteiten.
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overstromingen, langere hittegolven en langere droogtepe-
riodes (IPCC, 2023). De Europese Commissie schat dat de 
fysieke schade door klimaatverandering in Europa de afge-
lopen dertig jaar gemiddeld 0,1 procent van het bbp per 
jaar bedroeg. Achter dit gemiddelde gaat echter een stij-
gende trend met grotere uitschieters schuil, met een impact 
in 2022 van 0,3 procent van bbp (EEA, 2023) (figuur 3). 

Daarnaast leidt klimaatverandering tot indirecte eco-
nomische schade. De arbeidsproductiviteit is bijvoorbeeld 
lager bij hogere temperaturen (Somanathan et al., 2021) en 
de mogelijkheden tot adaptatie zijn voor klimaatgevoelige 
sectoren als toerisme en landbouw beperkt, waardoor hun 
verdienvermogen permanent daalt (EEA, 2023). Omdat 
figuur 3 enkel de directe klimaatschade weergeeft, is dit een 
onderschatting van de daadwerkelijke macro-economische 
doorwerking.

Bij de voortzetting van het huidige, mondiaal nog 
ontoereikende klimaatbeleid zouden fysieke klimaatrisico’s 
voor Europa tot 2050 kunnen oplopen tot gemiddeld wel 
0,5 procent van het bbp per jaar, aldus schattingen van het 
Network for Greening the Financial Sector (NGFS, 2023). 
Voor Nederland schatten het IMF (2023b) en het CPB 
(2023) deze risico’s iets lager in, met 0,2 tot 0,5 procent van 
het bbp per jaar. Voor landen in het mondiale Zuiden zul-
len de gevolgen daarentegen naar verwachting hoger uitpak-
ken, mede vanwege het grotere aandeel van sectoren met 
een hogere klimaatkwetsbaarheid. Daarnaast is de algehele 
sociaal-economische kwetsbaarheid in deze landen groter 
door lagere inkomensniveaus, minder fysiek en menselijk 
kapitaal, en minder robuuste instituties.

Na 2050 neemt de economische schade van klimaat-
verandering naar verwachting disproportioneel toe. Als 
de mondiale CO2-uitstoot namelijk niet vóór 2050 fors 
is teruggedrongen, zal klimaatverandering na 2050 ster-
ker doorzetten, ongeacht de emissiereductie die daarna 
plaatsvindt, dankzij een hogere broeikasgasconcentratie in 
de atmosfeer (IPCC, 2023). Lepore en Fernando (2023) 
schatten de schade van klimaatverandering bij tempera-
tuurstijgingen van meer dan 2,7 graden Celsius in 2100 op 
meerdere procenten van het bbp per jaar. Ook neemt de 
kans op aanzienlijk grotere, onvoorziene klimaatschade toe 
als klimaatkantelpunten gepasseerd worden (IPCC, 2023). 

Transitie ook kostbaar
Ambitieuzer klimaatbeleid kan de opwarming van de aarde 
beperken, en dus de gevolgen die daarmee verband hou-
den, maar brengt ook kosten met zich mee. Ten opzichte 
van de huidige situatie is ambitieuzer klimaatbeleid econo-
misch te interpreteren als een negatieve aanbodschok. Zo 
geldt zowel bij expliciete beprijzing (CO2-prijs) als impli-
ciete beprijzing (normering of regulering) dat een deel van 
de bestaande, fossiel-intensieve kapitaalvoorraad versneld 
zal worden afgeschreven. Dit raakt in eerste instantie met 
name de fossiel-intensieve sectoren, zoals energie, trans-
port, industrie en de bouwnijverheid, maar zal uiteindelijk 
doorwerken in de hele economie.

Daartegenover staat dat ambitieuzer klimaatbeleid 
ook gepaard gaat met een positieve vraagschok. Zo vergt 
de transitie een forse stijging van investeringen om de 
kapitaalvoorraad te vergroenen. Dit betreft voornamelijk 
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investeringen in hernieuwbare energie, de daarvoor beno-
digde energie-infrastructuur en de verduurzaming van 
economische processen. Omdat dergelijke investeringen 
kapitaalintensiever zijn dan voortbouwen op al bestaande, 
fossiel-intensieve infrastructuur, vereist dit een additionele 
investering tot 2030 die kan oplopen tot twee procent van 
het bbp per jaar, die deels privaat en deels publiek gefinan-
cierd kan worden (IMF, 2023c; Pisani-Ferry en Mahfouz, 
2023)

Per saldo verwachten het IMF (2022) en het NGFS 
(2023) dat het negatieve effect van de aanbodschok in 
eerste instantie domineert, waardoor de groei onderaan 
de streep wordt gedrukt en de inflatie tijdelijk toeneemt. 
Instellingen als het IMF (2022) en de ECB (2023) schat-
ten daarbij dat de transitiekosten beperkt kunnen worden 
tot 0,1 tot 0,3 procentpunt lagere groei en beperkt hogere 
inflatie per jaar, indien het beleid tijdig in lijn komt met 
de doelstellingen en evenwichtig is vormgegeven met vol-
doende normering en beprijzing. 

Ambitieuzer klimaatbeleid goedkoopst
Vanuit macro-economisch perspectief is ambitieuzer mon-
diaal klimaatbeleid rationeel. Door succesvol transitiebe-
leid dat doelmatig en effectief is vormgegeven, halveren de 
kosten van ernstige klimaatverandering in 2050 (NGFS, 
2023): bij voortzetting van het huidige ontoereikende 
beleid bedraagt de cumulatieve schade van klimaatveran-
dering tegen 2050 (gemeten vanaf 2022) ongeveer twaalf 
procent van het bbp, terwijl een scenario van een tijdige, 
ordelijke klimaattransitie – inclusief de gevolgen van ambi-
tieuzer beleid – leidt tot een schade van zes procent van het 
bbp. 

Figuur 4 zoomt in op de verschillen en laat zien dat 
ongeveer vier procentpunt van het bbp het voorkomen van 
incidentele fysieke klimaatrisico’s (zoals overstromingen en 
hittegolven) omvat en twee procentpunt het voorkomen 
van permanente economische schade. Na 2050 zullen deze 
netto-baten verder oplopen.

Een scenario van een langer uitgestelde klimaattransi-
tie of een minder doelmatige en efficiënte vormgeving van 
het beleid leidt tot grotere transitiekosten en dus minder 

grote welvaartsbaten dan het scenario van tijdige, ordelijke 
en doelmatige transitie zoals weergegeven in figuur 4. Zo 
leidt uitstel van het tijdig in lijn brengen van het beleid met 
de doelstellingen, veronderstellend dat de net zero-doel-
stelling van 2050 bindend is, tot een steiler transitiepad in 
termen van de jaarlijkse benodigde emissiereductie. Hier-
door zal een groter deel van de fossiel-intensieve kapitaal-
voorraad versneld moeten worden afgeschreven en vervan-
gen, met grotere jaarlijkse aanpassingskosten. 

Evenwichtige beleidsmix 
De manier waarop ambitieuzerer beleid wordt vormge-
geven, maakt veel uit: de transitiekosten blijven relatief 
beperkt bij een tijdige transitie met evenwichtig beleid, 
maar kunnen fors toenemen als het beleid wel tijdig ambiti-
euzer wordt, maar onevenwichtig is vormgegeven. 

Bij overmatige afhankelijkheid van overheidsuitga-
ven wordt het transitiebeleid minder effectief. Overheden 
beschikken over vier instrumenten voor klimaatbeleid: 
beprijzing, normering, en overheidsuitgaven in de vorm 
van subsidies en investeringen. Als er te sterk geleund 
wordt op de overheidsuitgaven, kan dat groene private 
investeringen wel enigszins stimuleren, maar zorgt het op 
zichzelf niet voor structurele aanpassingen van de vraag- en 
aanbodzijde, weg van fossiel-intensieve activiteiten. Sterke 
prikkels in de vorm van normering en beprijzing zijn nodig 
voor gedragsverandering en om kapitaal en arbeid naar fos-
siel-extensieve activiteiten te verplaatsen. 

Ook leidt een beleidsmix die leunt op normering en 
beprijzing tot kleinere fricties in de reële economie dan een 
mix die leunt op overheidsuitgaven. Dat komt omdat nor-
mering en beprijzing permanente prikkels tot gedragsver-
andering geven en zo leiden tot permanente aanpassing aan 
de vraag- én aan de aanbodzijde: de negatieve externaliteit 
(klimaatverandering) wordt beter meegenomen in de prijs-
vorming, waardoor dergelijk beleid effectiever is in het in 
lijn brengen van private (en publieke) investeringen en de 
keuzes van huishoudens en bedrijven met de klimaatdoel-
stellingen. Bij het inzetten van overheidsuitgaven ontbre-
ken deze prikkels en past de economische structuur zich 
niet permanent aan, waardoor de herallocatie van kapitaal 
en arbeid, weg van fossiel-intensieve activiteiten, minder 
effectief en minder doelmatig vormgegeven is en dus gro-
tere aanpassingskosten kent. 

Ook vanuit budgettaire overwegingen is een relatief 
groter beroep op normering en beprijzing wenselijk. Zo 
schat het IMF (2023c) dat het simpelweg intensiveren van 
de huidige op overheidsuitgaven geënte beleidsmix tot-
dat de klimaatdoelstellingen gehaald worden, leidt tot een 
gemiddelde stijging van de publieke schuld met meer dan 
veertig procentpunt in 2050. Dit staat nog los van andere 
maatschappelijke opgaven die druk op begrotingen genere-
ren, zoals vergrijzing en defensie, en het maakt de publieke 
schuld in veel landen de facto onhoudbaar, waardoor de 
transitie tussentijds kan stranden. Een meer evenwichtig 
klimaatbeleid daarentegen leidt volgens het IMF (2023c) 
ceteris paribus tot een beperktere schuldoploop voor ont-
wikkelde economieën van gemiddeld tien à vijftien procent 
van het bbp. Enige stijging van de schuldquote, waarbij de 
financiële rekening deels wordt doorgeschoven naar toe-
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komstige generaties, is daarbij een verdedigbaar argument 
om meer ernstige klimaatscenario’s te voorkomen, die 
onomkeerbaar zouden zijn en evenzeer een toekomstig 
budgettair beslag zouden hebben. 

Bijkomend voordeel van beprijzen is bovendien dat dit 
helpt om additionele overheidsinkomsten te genereren om 
financieel kwetsbare huishoudens te ondersteunen bij het 
maken van de transitie. Compensatie van de meerkosten 
door beprijzing voor de drie laagste inkomensdecielen kost 
volgens De Mooi en Gaspar (2023) circa vijftien procent 
van de CO2-opbrengsten en zou al met al nivellerend uit-
pakken. Hierdoor is het mogelijk de klimaattransitie recht-
vaardiger door te voeren. Dit is ook een belangrijke voor-
waarde om het draagvlak te behouden; het verlies daarvan 
is een groot transitierisico. 

Tot slot dienen ontwikkelde economieën en multila-
terale ontwikkelingsbanken een faciliterende rol te spelen 
bij de transitie van opkomende economieën. Alleen zo kun-
nen alle landen de klimaattransitie tijdig volbrengen. Wat 
cruciaal is, want als de opkomende economieën – waar-
onder grote uitstoters als China en India, die ongeveer 
veertig procent van de huidige uitstoot voor hun rekening 
nemen (Europese Commissie, 2023b) – achterblijven, zal 
de mondiale temperatuur alsnog verder oplopen, met gro-
tere fysieke klimaatrisico’s tot gevolg. Opkomende econo-
mieën hebben zelf ook belang bij deze transitie, aangezien 
zij een grotere klimaatkwetsbaarheid kennen. Tegelijkertijd 
kampen zij met minder gunstige randvoorwaarden om de 
transitie door te voeren en zullen hun transitiekosten gro-
ter zijn. 

Concreet kunnen ontwikkelde economieën en mul-
tilaterale ontwikkelingsbanken concessionele financiering 
verschaffen en technische assistentie verlenen bij beleids-
plannen. Ook een bredere toepassingsbereik van CO2-
beprijzing, door invoering in andere landen of via een 
CO2-grensheffing, zoals het Carbon Border Adjustment 
Mechanism, draagt bij aan het bewerkstelligen van snel-
lere mondiale emissiereductie. Daarbij stelt CO2-beprijzing 
opkomende economieën in staat hun belastinggrondslag te 
verbreden, wat middelen genereert voor klimaatinvesterin-
gen en om financieel kwetsbaren te ontlasten.

Tot besluit
Hoewel Nederland qua beprijzing in internationaal opzicht 
relatief voorop loopt (ECB, 2023), is meer beprijzing en 
normering ook voor Nederland gewenst. Het in een inter-
departementaal beleidsonderzoek voorgestelde beleids-
pakket is omvangrijk en veelal sectorspecifiek (Rijksover-
heid, 2023b). Dit bevat onder meer de aanbeveling om alle 
brandstoffen onder het EU-handelssysteem voor brandstof-
gebruik (ETS2) te plaatsen, het normeren van duurzaam-
heid in de utiliteitsbouw en een scherpere beprijzing van 
fossiele voertuigen. 

Tegelijkertijd is de realiteit op korte termijn ook dat 
uitstel van beleid of een relatief groot beroep op over-
heidsuitgaven politiek-economisch populairder is. In de 
VS leunt het klimaatbeleid op dit moment bijvoorbeeld 
bijna volledig op overheidsuitgaven en bedroeg de netto-
emissiereductie in 2022 slechts drie procent ten opzichte 
van 1990. Hier speelt mee dat de kosten van ambitieuzer 

en evenwichtiger klimaatbeleid, zoals via hogere prijzen, 
direct worden gevoeld, terwijl de baten in de vorm van het 
voorkomen ernstige klimaatrisico’s zich pas later manifeste-
ren en abstracter zijn. Uiteindelijk is in dit scenario echter 
iedereen slechter af. Daarom is het belangrijk om de bud-
gettaire en economische effecten van uitstel, afstel en een 
minder effectieve beleidsmix onder de aandacht te blijven 
brengen, zowel nationaal als internationaal. 
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Nederland kan veel 
meer doen aan groen 
begrotingsbeleid

G roen begrotingsbeleid is modieus in ambtelijk 
Nederland. De Studiegroep Begrotingsruimte, 
het Centraal Planbureau (CPB) en de Raad 
van State besteedden er in hun recente advie-

zen aan de overheid aandacht aan (CPB, 2023; Raad van 
State, 2023; SBR, 2023). En terecht, want klimaatverande-
ring werkt op tal van manieren op de begroting door. Het 
opvangen van de gevolgen van klimaatverandering, het 
aanpassen eraan en het beperken ervan zijn kostbaar. Tege-
lijkertijd nemen de zorgen om het oplopende overheidste-
kort, na een periode van hoge uitgaven, toe. Het uitstellen 
van klimaatmaatregelen betekent echter dat later aanzien-
lijk hogere kosten gemaakt moeten worden. Nu investeren 
in de energietransitie zorgt ervoor dat toekomstige kosten 
zullen slinken, bijvoorbeeld omdat de impact van klimaat-
verandering kleiner wordt en groene investeringen gaan 
renderen. 

Begrotingsrisico’s door klimaatverandering
Klimaatverandering raakt op tal van manieren aan begro-
tingsbeleid (tabel 1). Allereerst zijn er gevolgen van fysieke 
en transitierisico’s voor de uitgavenkant. De kosten van kli-
maatschade (zogenaamde loss & damage) en van klimaat-
adaptatie kunnen hoog oplopen – zeker voor een land dat 
grotendeels onder de zeespiegel ligt. Het CPB (2023) raamt 
de schade die de overheid als gevolg van de klimaatverande-
ring zal moeten compenseren voor de tweede helft van deze 

eeuw op 134 miljard euro (zonder aanvullende adaptatie-
maatregelen; dat is waarschijnlijk een conservatieve inschat-
ting). Recent werd becijferd dat alleen al de maatschappe-
lijke kosten die gepaard gaan met funderingsproblematiek 
in Nederland kunnen oplopen tot 54 miljard (RLI, 2024). 
Bovendien moeten overheden zich voorbereiden op migra-
tiestromen. Deze zullen gepaard gaan met zowel extra uit-
gaven, zoals huisvesting en scholing, als inkomsten, bijvoor-
beeld via belastingen. 

Ondertussen zijn de kosten van de transitie (mitigatie) 
ook niet gering: het PBL (2020) schat de klimaatinveste-
ringen die nodig zijn voor de duurzame energietransitie 
tussen 2020 en 2040 op 200 tot 300 miljard. Berenschot 
(2023) becijferde dat als gevolg van de hoge rente de extra 
kosten die gepaard gaan met investeringen in hernieuwbare 
energie tot 2050 kunnen oplopen tot 163 miljard. Ook aan 
sociale transitieplannen (werknemers begeleiden naar en 
opleiden voor nieuw werk) zijn hoge kosten verbonden: de 
Eerlijke Klimaatagenda becijferde een bedrag van bijna 1 
miljard voor de periode 2022–2025 (SEO, 2021). 

Klimaatverandering en beleid om dat te beperken heb-
ben ook gevolgen voor de overheidsinkomsten. Zo kan kli-
maatverandering de kwaliteit van landbouwgrond aantas-
ten (fysieke risico’s) en zullen er lagere inkomsten zijn van 
sectoren die wegens de transitie krimpen, zoals belastingen 
afkomstig uit de fossiele industrie of belastingen op brand-
stof (transitierisico’s). Daarentegen treedt er een tijdelijk 
effect op van hogere inkomsten uit CO2-belastingen en 
bieden schone energiebronnen (zoals wind en zon) nieuwe 
belastinggrondslagen.

Verder dient de overheid rekening te houden met 
stranded assets, oftewel activa die aan waarde verliezen van-
wege de duurzame energietransitie (zoals de luchtvaart en 
daaraan gerelateerde investeringen). Dat geldt zowel voor 
de eigen balans als voor die van bedrijven en de financiële 
sector: in tijden van crisis is de kans groot dat de overheid 
moet bijspringen om erger te voorkomen – denk aan ban-
kenreddingen tijdens de eurocrisis.

Tegelijkertijd is er veel onzeker over de gevolgen van kli-
maatverandering, ook voor de overheidsfinanciën. Hoe en 
wanneer bepaalde risico’s optreden, welke effecten dat heeft 
en met welke kosten deze gebeurtenissen gepaard gaan, 
is lastig te voorspellen. Bijkomend probleem is dat de kli-
maatmodellen waarmee veel instellingen werken, de nodige 
beperkingen kennen. Deze modellen gaan doorgaans uit 

Klimaatbestendig begrotingsbeleid is nodig voor houdbare over-
heidsfinanciën. De nieuwe Europese begrotingsregels sporen 
daarom aan om het klimaat in het begrotingsbeleid te integreren. 
Nu komt het aan op de uitvoering. Hoe kan dat worden gedaan?

IN HET KORT
	●Nederland kan zowel de begrotingsrisico’s van klimaat als de 
kosten en baten van klimaatbeleid, beter in beeld brengen.
	● In Europa moet Nederland zich inzetten voor de vergroening 
van de schuldhoudbaarheidsanalyses.
	● Er zijn Europese fondsen nodig die de energietransitie in de hele 
Unie betaalbaar maken.
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van evenwicht in de economie en groei door technologische 
vooruitgang, zonder rekening te houden met ecologische 
schokken en ineenstortingen, en hoe deze op elkaar inwer-
ken. In het geval van klimaatverandering is er echter sprake 
van fundamentele onzekerheden en kantelpunten – onom-
keerbare processen die in versneld tempo tot een heel ander 
klimaat kunnen leiden. Het gevolg is dat de huidige klimaat-
modellen de gevolgen en de kosten van klimaatverandering 
hoogstwaarschijnlijk flink onderschatten (Trust, 2023). 

Europese initiatieven
In de EU staat klimaatbeleid hoog op de agenda. De EU 
komt nog ruim 600 miljard euro (Europese Commissie, 
2023) tekort voor de extra investeringen die nodig zijn 
voor de groene transitie, om de doelen te behalen van de 
Green Deal en RePowerEU. Een recent rapport van het 
instituut Rousseau (2024) becijferde dat de EU 2,3 procent 
van het bruto binnenlands product extra moet investeren 
om in 2050 klimaatneutraal te worden, waarvan 1,6 pro-
cent publiek. Zuid-Europa wordt harder getroffen door 
de gevolgen van klimaatverandering, en de investeringsop-
gave is juist daar relatief groot omdat er veel potentie voor 
schone energieopwekking is, onder meer via zonnepanelen 
(Rousseau, 2024). De financieringscapaciteit is echter rela-
tief klein, onder meer vanwege hoge overheidsschulden.

Gelukkig heeft de EU met de herziening van de Euro-
pese begrotingsregels meer aandacht voor klimaatrisico’s 
gekregen. Het nieuwe raamwerk voor het Europees begro-
tingsbeleid bevat een aantal belangrijke handvatten voor 
lidstaten om in kaart te brengen wat klimaat betekent voor 
hun begrotingsbeleid (European Council, 2024). 

Allereerst worden daarin de Green Deal en het doel van 
klimaatneutraliteit in 2050 expliciet genoemd als Europese 
prioriteiten. De Commissie kan lidstaten in de beoorde-
ling van de meerjarenplannen een langere periode toestaan 
(zeven in plaats van vier jaar) om de overheidsschuld weer 
op een neerwaarts pad te brengen als de plannen gericht zijn 
op het bevorderen van deze Europese prioriteiten. 

Ook worden landen aangespoord om aan te tonen hoe 
hun begroting bijdraagt aan nationaal en internationaal 
klimaatbeleid. Daarnaast worden lidstaten opgeroepen om 
binnen de budgettaire planning voor de middellange ter-
mijn “voor zover mogelijk” aandacht te besteden aan kli-
maatgerelateerde begrotingsrisico’s, inclusief de gevolgen 
voor het milieu en de verdeling van de lasten. 

Tot slot wordt van lidstaten verwacht dat ze rekening 
houden met rampen en klimaatschokken, om te beginnen 
door het verzamelen en publiceren van informatie over de 
kosten van eerdere van zulke gebeurtenissen. Kortom: er is 
duidelijke erkenning van het feit dat klimaat een bedreiging 
vormt voor houdbare overheidsfinanciën. 

Kleine, groene stapjes in Nederland
Er zijn de afgelopen jaren al wat stappen gezet. Sinds 2022 
brengt de Minister van Economische Zaken en Klimaat 
(EZK) jaarlijks een klimaatnota uit, waarin verantwoor-
ding wordt afgelegd over het klimaatbeleid en de voort-
gang wordt besproken. Het Ministerie van Economische 
Zaken en Klimaat vermeldt klimaatuitgaven in zijn begro-
ting en Financiën doet dat in de Miljoenennota. 

Dankzij de Algemene Rekenkamer (2023), die vorig 
jaar constateerde dat er in deze rapportages verschillende 
definities gehanteerd werden van wat er onder ‘klimaat-
beleid’ valt, is er nu een eenduidige definitie van klimaat-
uitgaven, namelijk uitgaven “die als hoofddoel hebben om 
bij te dragen aan het nationale klimaatbeleid gericht op de 
reductie van broeikasgassen en de verduurzaming van de 
energievoorziening” (Tweede Kamer, 2023a). Deze defini-
tie is weliswaar beperkt en verdient nadere ontwikkeling, 
precisering en harmonisering met internationale definities 
zoals de Europese taxonomie, maar vormt een begin van 
een beter inzicht in de Nederlandse klimaatuitgaven. 

Ook de rapporten van adviesorganen die de overheid 
waarschuwen voor aan het klimaat gerelateerde begrotings-
risico’s, zijn talrijk. Het CPB (2023) heeft de gevolgen van 
klimaatverandering voor de overheidsfinanciën langs drie 
kanalen onderzocht, te weten schade, mitigatie en adapta-
tie, en stelt dat de mitigatiekosten deze eeuw de grootste 
kostenpost zullen vormen, terwijl de kosten voor schade 
en adaptatie in de 22e eeuw toenemen. De geschatte scha-
dekosten voor deze eeuw vallen bij aanvullende adaptatie-
maatregelen zelfs opvallend laag uit: het CPB schat deze 
voor de overheid op 32 miljard in 2100. Het CPB geeft 
wel aan dat de klimaatschade aanzienlijk forser zal uitvallen 
wanneer er bepaalde kantelpunten optreden.

Ook in het Advies bij de Miljoenennota van de Raad 
van State (2023) wordt de noodzaak van een “klimaatin-
clusief begrotingsraamwerk” benadrukt. De Raad stelt voor 
om de beleidsprioriteiten en doelstellingen op het gebied 
van klimaat te koppelen aan het doel en de basisprincipes 
van het begrotingsbeleid (doelmatige allocatie van publie-
ke middelen, beheersing van de overheidsfinanciën en bij-
dragen aan economische stabiliteit). Het niet verankeren 
van klimaat in het begrotingsbeleid kan immers betekenen 
dat de basisprincipes in gevaar komen, terwijl het meene-
men van klimaatbeleid in begrotingsbeleid voor een meer 
integraal afwegingskader zorgt. In lijn met het CPB en 
de Algemene Rekenkamer benadrukt de Raad daarbij het 
belang van betere definities en classificaties van klimaatbe-
leid (inclusief ‘bruine’, oftewel aan vervuiling gerelateerde 
uitgaven en inkomsten) en het meenemen van eerste- en 
tweede-orde-effecten van klimaatverandering in de schuld-
houdbaarheidsanalyses en het basispad. 

De zorgen van deze adviesorganen bleken ook in de 
Tweede Kamer te leven. Zo werd in oktober een motie aan-

 ESB

Risico’s aan de uitgaven en inkomstenkant TABEL 1

Uitgaven Inkomsten
Fysieke risico’s 
en daaraan 
gerelateerd beleid

Herstel schade als gevolg 
van o.a. droogte, stormen 
en overstromingen, inclusief 
migratie (loss & damage, ook 
internationaal), beleid om deze 
schade te beperken (adaptatie)

Lagere belastinginkomsten 
getroffen sectoren, lagere 
inkomsten overheidsbezit als 
landbouwgrond, vastgoed en 
spoorwegen 

Transitierisico’s 
en daaraan 
gerelateerd beleid

Kosten energietransitie 
(mitigatie), inclusief herscholing, 
sociale transitieplannen en 
mogelijke steun voor bedrijven 
en financiële sector (stranded 
assets)

Lagere belastinginkomsten 
krimpende sectoren (inclusief 
deelnemingen als Schiphol) en 
tijdelijk hogere maar vervolgens 
verdwijnende belastinggrondslagen 
(o.a. fossiele energie) 
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genomen die aan het CPB vroeg om klimaat integraal mee 
te nemen in de houdbaarheidsanalyses en die de regering 
om concrete aanbevelingen verzocht om klimaat meer te 
laten terugkomen in het begrotingsbeleid (Tweede Kamer, 
2023b). De Studiegroep Begrotingsruimte zette een eerste 
stapje en adviseerde het volgende kabinet om klimaatuitga-
ven en inkomsten vollediger in kaart te brengen, te begin-
nen bij de investeringen van netbeheerders, de Stimulering 
Duurzame Energieproductie (SDE), het Europese emissie-
handelssysteem (ETS), de energiebelasting en de inkom-
sten uit veilingen van Wind op Zee (SBR, 2023).

Tijdens de Financiële Beschouwingen zegde toenmalig 
minister van Financiën Kaag toe om nader aan te geven hoe 
klimaat verder geïntegreerd kan worden in het begrotings-
proces, inclusief de duurzaamheidsverslaggeving (Tweede 
Kamer, 2023c). En in de Klimaatnota van 2023 beloofde 
het kabinet zich in te zetten voor duidelijke definities en 
betere overzichten van klimaatgerelateerde uitgaven en las-
ten (MinEZK, 2023). 

Nederland kan groene koploper zijn
Het is lovenswaardig dat de overheid op verschillende 
manieren onderzoekt hoe klimaat beter geïntegreerd kan 
worden in begrotingsbeleid, en de kosten en baten van kli-
maatbeleid beter in kaart wil brengen. Dat moet even snel 
als grondig gebeuren. Tegelijkertijd kan Nederland nu al 
meer doen voor groen begrotingsbeleid. 

Wat betreft binnenlands beleid zou de overheid 
nadrukkelijk aandacht moeten hebben voor de kosten van 
niet-handelen. Inzicht in de kosten van niet-handelen leidt 
er namelijk toe dat er weloverwogen en integrale begro-
tingsafwegingen gemaakt kunnen worden. Het gevaar is 
nu dat we publieke klimaatinvesteringen achterwege laten 
vanwege de angst voor een oplopend tekort, terwijl we als 
gevolg daarvan in de toekomst met veel hogere kosten wor-
den geconfronteerd. 

De overheid zou een coördinerende rol kunnen spe-
len in het vergaren van de juiste en vergelijkbare data over 
klimaatschade, -mitigatie en -adaptatie. In Nederland wer-
ken het CPB, PBL en KNMI met verschillende ramingen. 
Tegelijkertijd zijn er tal van Europese en internationale 
datasets die kunnen bijdragen aan een veelomvattender 
overzicht van de gevolgen van klimaatverandering en kli-
maatbeleid voor de overheid. De Ministeries van Financiën 
en EZK kunnen hierin het voortouw nemen. 

Op Europees niveau kan Nederland zich inzetten voor 
klimaatinclusieve schuldhoudbaarheidsanalyses. Binnen het 
nieuwe Europese begrotingsraamwerk wordt straks een DSA-
werkgroep ingesteld die de methodologie van de schuld-
houdbaarheidsanalyses (DSA’s) van de Europese Commis-
sie moet verbeteren. Deze werkgroep bestaat uit nationale 
experts, de Commissie en de ECB. Via de band van nationale 
experts kan Nederland zich straks inzetten voor DSA’s die 
de effecten van klimaatverandering en klimaatbeleid beter in 
kaart brengen voor de begroting, op de middellange en lange 
termijn. Daarbij kan ook rekening gehouden worden met het 
groene multipliereffect, ofwel de positieve gevolgen van kli-
maatmaatregelen voor de overheidsfinanciën. 

Zowel in Nederland als in de rest van Europa is het 
van belang dat ook scenario’s worden meegenomen waar-

bij slecht kwantificeerbare maar wel waarschijnlijke gevol-
gen worden betrokken, zoals de interactie tussen klimaat-
kantelpunten, de interactie tussen klimaat en natuur, en de 
sociaal-economische en (geo)politieke gevolgen. 

Ook kan Nederland zich aansluiten bij Duitsland, dat 
pleit voor de vergroening van de zogeheten Procedure voor 
macro-economische onevenwichtigheden. Deze procedure 
werd in het leven geroepen na de eurocrisis om macro-eco-
nomische risico’s die kunnen overslaan naar andere landen 
beter te monitoren. In de huidige procedure speelt duur-
zaamheid geen enkele rol. Toevoeging van indicatoren die 
de kwetsbaarheid van landen voor zowel fysieke als transi-
tierisico’s weergeven, zoals de uitstoot van broeikasgassen 
of zogenaamde stranded assets, is daarom wenselijk. Duits-
land heeft voorstellen gedaan voor dergelijke indicatoren 
(waaronder de toevoeging bruine assets in de economie). 

Tot slot kan Nederland voorstellen steunen voor Euro-
pese fondsen die lidstaten ruimte bieden om groene inves-
teringen te doen. Hierbij geldt dat er lessen getrokken kun-
nen worden uit het Europees herstelfonds, waarbij landen 
giften en leningen kregen in ruil voor hervormingen en 
investeringen. Met name voor landen met hoge schulden 
heeft het Europees herstelfonds substantieel bijgedragen 
aan herstel na de crisis en investeringen in de toekomst. 
Gegeven de enorme stappen die veel lidstaten nog moeten 
zetten om te kunnen voldoen aan de doelstellingen van de 
Green Deal en andere Europese afspraken, verdient deze 
aanpak navolging. 
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Weeg baten klimaatinvesteringen 
mee in schuldhoudbaarheid

Verduurzaming van de economie 
vergt veel geld (EU, 2019). Om de 
noodzakelijke investeringen te finan-

cieren, zullen overheden en financiële instel-
lingen alle zeilen bij moeten zetten. Over-
heden zouden daartoe hun begrotingsregels 
moeten aanpassen en financiële instellingen 
hun risicomodellen. 

De begrotingsregels staan de vergroening 
van de economie in de weg. Dat geldt voor de 
al langer bestaande normen van het Verdrag 
van Maastricht – zestig procent van het bru-
to binnenlands product voor schuld en drie 
procent voor het begrotingstekort – maar 
ook voor de eind december 2023 aangepaste 
begrotingsregels: een fundamenteel probleem 
blijft dat in de beoordeling van de schuld-
houdbaarheid alleen de kosten van overheids-
beleid meetellen, en niet de baten. Hierdoor 
is er binnen de huidige begrotingsregels waar-
schijnlijk te weinig ruimte om deze investeringen te doen (Darvas en 
Wolff, 2021). 

Zo ontstaat er een trilemma (IMF, 2023): politici moeten balan-
ceren tussen het bereiken van klimaatdoelstellingen, schuldhoud-
baarheid en politieke haalbaarheid. Omdat veel burgers geraakt zul-
len worden door ingrijpend klimaatbeleid, stapt de politiek dan in de 
valkuil van stemmenwinst op de korte termijn. Het meewegen van 
de baten van klimaatinvesteringen in de schuldhoudbaarheid lost dit 
trilemma op doordat schulden aangegaan voor vergroening daardoor 
eerder houdbaar zijn. 

Om te voorkomen dat een lidstaat te veel ‘groene langetermijn-
investeringen’ onder de batenkant van de schuldhoudbaarheid gaat 
brengen, moet er een commissie bestaan die onafhankelijk en apoli-
tiek beoordeelt wat duurzame investeringen zijn. In de EU is er een 
institutie die dat zou kunnen doen: de European Fiscal Board. Ook 
kan er een maximum van investeringen aan de batenkant worden 
bepaald.

Het is geen goed idee om publieke klimaatinvesteringen buiten 
de begrotingsnormen te houden, zoals de aanhangers van een groene 
gouden regel bepleiten (Mang en Caddick, 2023). Er vindt dan geen 
integrale afweging meer plaats van de inkomsten en uitgaven van de 
overheid, en hele dure en niet-effectieve groene uitgaven kunnen dan 
doorgang vinden. 

Adviesorganen, zoals de Raad van State (2023), geven aan dat de 
effecten van klimaatverandering moeten worden doorgerekend. Dat 
komt neer op het meenemen van de kosten van niks doen, en dat is 
weliswaar belangrijk maar niet genoeg. Het meenemen van de baten 
van groene investeringen in de schuldhoudbaarheid zal overheden 
aanzetten om nu effectief milieu- en klimaatbeleid te voeren. 

Voor de uitvoering van dat beleid is ook de financiële sector 
nodig. Ondanks negatieve berichten over groene financiering (Marsh 

en White, 2024), is er vooralsnog geen aan-
leiding om aan te nemen dat financiële instel-
lingen op grote schaal terugkomen op eerder 
gedane klimaatbeloften. Sterker nog: steeds 
meer instellingen committeren zich om hun 
krediet‑ en investeringsportefeuilles in 2050 
op netto-nul-emissies te krijgen in (Unepfi, 
2024). Zo hebben zich na de oprichting van 
de netto-nul-bankenalliantie in 2021 de afge-
lopen jaren nog eens 55 banken aangesloten 
bij de initiële groep van 94, waarvan drie in 
2024. Slechts drie banken verlieten de allian-
tie (en Credit Suisse ging op in UBS). Ook 
het aantal afhakers bij de klimaatallianties van 
vermogensbeheerders en pensioenfondsen is 
uiterst beperkt. 

Met hun gigantische kapitaalkracht zijn 
deze financiële instellingen in staat om de 
transitie van een grijze naar een groene eco-
nomie aan te jagen. De 315 bij de alliantie 

aangesloten vermogensbeheerders beheren 57 biljoen dollar in assets 
under management en de 145 aangesloten banken hebben gezamen-
lijk 74 biljoen dollar aan assets op hun balansen staan, ruim veertig 
procent van het wereldwijde totaal. 

Dat vereist wel een transitie binnen die instellingen zelf. Ze moe-
ten erkennen dat ze te weinig van duurzaamheid weten, en moeten 
ook in hun kennis investeren. Ze moeten klimaatrisico’s in hun risi-
comodellen integreren, en net als overheden de baten van klimaat-
investeringen meenemen. Ze moeten creatieve financieringsoplos-
singen bedenken om klanten bij vergroening te stimuleren. Dat kan 
onder meer via rentevoordelen voor duurzame bedrijven, omdat de 
kredietrisico’s daarvan lager zijn (Umar et al., 2021).

Als zowel overheden als financiële instellingen de klimaatrisico’s 
en -baten meewegen in hun beleid en besluiten, ontstaat een financi-
eel vliegwiel dat zijn weerga niet kent. En dat is nodig, want ook de 
effecten van klimaatverandering zijn weergaloos. 
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Behalen klimaatdoelen 
vereist ook transformatie 
financieel systeem

D e economische logica van klimaatbeleid is ijzer-
sterk: voorkómen is vele malen goedkoper dan 
genezen (Hof et al., 2014). Gelukkig breken 
wereldwijd klimaatinvesteringen records. Zo 

namen tussen 2020 en 2023 de investeringen in duurzame 
energie met veertig procent toe (IEA, 2023). Inmiddels 
wordt er bijna tweemaal zoveel geïnvesteerd in duurzame 
als in fossiele energie. Naast de wens om de uitstoot van 
broeikasgassen terug te dringen, komt dat ook omdat scho-
ne energietechnologieën steeds goedkoper worden en meer 
energiezekerheid en nieuwe werkgelegenheid bieden dan 
hun fossiele concurrenten. 

Toch is de huidige financiering nog altijd onvoldoende 
om de klimaatverandering te beperken tot het mondiaal 
overeengekomen doel van maximaal 1,5 tot 2 graden Cel-
sius. Om de Parijse klimaatdoelen te behalen, het ‘Net Zero 
Emissions by 2050 Scenario’, zijn tachtig procent meer 
energie-investeringen nodig (IEA, 2023). De Internatio-
nal Energy Agency schat dat vanaf 2030 jaarlijks 4,2 bil-
joen dollar nodig is. Binnen de totale energie-investeringen 
dient het aandeel duurzame financiering sterk toe te nemen 
en het aandeel fossiele investeringen te dalen. Het huidige 
niveau van investeringen in fossiele energie is tweemaal zo 
hoog als vereist om ‘Parijs’ te halen (IEA, 2023). Er is de 

komende jaren dus een flinke groei nodig in klimaatfinan-
ciering en afbouw van de financiering in fossiele energie. 

De standaardoplossing uit de economische leerboe-
ken is dat de overheid de economie de goede kant op kan 
sturen middels regulering en beprijzing van klimaatschade. 
De financiering volgt dan vanzelf. Ook kan de overheid, via 
de eigen begroting, zelf voor financiering zorgen: voldoen-
de ruimte voor klimaatfinanciering nu kan immers hoge 
toekomstige kosten voorkomen en zo bijdragen aan een 
houdbare overheidsbegroting (Murawski en Van Tilburg, 
2024). Daarbij spelen in veel landen publieke ontwikke-
lingsbanken een belangrijke rol, zoals de Kf W in Duits-
land (Mazzucato en Macfarlane, 2023). In Nederland zijn 
er pleidooien om InvestNL en het Groeifonds door te ont-
wikkelen tot iets vergelijkbaars (Rli, 2022; SFL, 2024).

Toch lukt het de politiek nog niet om voldoende maat-
regelen te nemen. Deels is dat het gevolg van een coördi-
natieprobleem: elk land heeft liever dat andere landen hun 
uitstoot eerst terugbrengen. Ook hebben politici rekening 
te houden met een electoraat dat niet altijd overtuigd is van 
de noodzaak om nu kostbare maatregelen te nemen tenein-
de een toekomstig probleem af te wenden, of die het anders 
wel oneens zijn over de verdeling van deze lasten. Hierdoor 
is het goed mogelijk dat de klimaatverandering ruim over 
de twee graden heen zal gaan, met alle nog veel hogere toe-
komstige kosten en verdelingsproblemen van dien. 

Andere actoren zullen dus ook moeten bijdragen. In 
dit artikel bespreken we de (grotere) rol die het financiële 
systeem kan spelen.

Centrale banken
Een belangrijke actor binnen het financiële systeem is de 
centrale bank. Via het monetaire beleid kan die een bij-
drage leveren aan de transitie. Sinds 2021 doet de Europese 
Centrale Bank (ECB) dat. In de eerste plaats door meer 
obligaties op te kopen van duurzame bedrijven. Ook het 
onderpand-raamwerk zal dit jaar aangepast worden om kli-
maatrisico’s te verminderen (ECB, 2024). 

Anders dan Japan en China heeft de ECB echter nog 
geen instrument om via herfinanciering van banken de kli-
maatfinanciering goedkoper te maken. Voor de prijsstabi-
liteit op de middellange termijn zou dat zeer welkom zijn, 
omdat het de mogelijkheid biedt de grote effecten tegen te 
gaan die de hoge rente nu heeft op juist duurzame energie-

De klimaatfinanciering is wereldwijd tot recordhoogte gestegen. 
Toch is het nog altijd ruimschoots onvoldoende om de klimaat-
doelen te realiseren. Vooral in opkomende en ontwikkelings­
landen blijft de klimaatfinanciering achter. Naast meer klimaat-
beleid van overheden is er ook een transformatie nodig van het 
financiële systeem.

IN HET KORT
	●Het huidige financiële systeem is te zeer gericht op het behalen 
van financiële winst op de korte termijn.
	● Een herstructurering van het systeem is nodig, vooral voor 
voldoende klimaatinvesteringen in ontwikkelingslanden.
	● Zowel publieke als private partijen in de EU zullen meer moeten 
gaan bijdragen aan de klimaatfinanciering in het Zuiden.
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opwekking (Van Tilburg, 2023). Dat dit een taak is voor 
de centrale bank, volgt uit de constatering dat een snelle 
energietransitie de beste verdediging is tegen inflatie ver-
oorzaakt door stijgende fossiele-energieprijzen – door de 
ECB zelf ‘fossielflatie’ gedoopt (Schnabel, 2022). 

Financiële sector
Ook de financiële sector kan meer bijdragen aan de transi-
tie. Dat kan zowel door zijn reeds bestaande ondersteunen-
de rol richting bedrijven beter te vervullen als door structu-
reel anders te opereren.

Software update
De financiële sector kan bijdragen door de zogenaamde 
transitierisico’s in te prijzen en zo onduurzame investerin-
gen duurder te maken, door zijn zeggenschap als aandeel-
houder te gebruiken om de bedrijven op een duurzame 
koers te zetten, en door bedrijven die vasthouden aan een 
onduurzame koers financiering te ontzeggen.

Om bedrijven beter te kunnen ondersteunen, moet de 
financiële sector over voldoende kennis beschikken over het 
klimaatprobleem en de mogelijke oplossingen daarvoor. In 
2018 verscheen het Sustainable Finance Action Plan van de 
Europese Commissie (2018). Sindsdien is een groot aan-
tal initiatieven ontplooid, hoofdzakelijk gericht op het ver-
beteren van de data over de duurzaamheidsprestaties van 
bedrijven en financiële instellingen. 

Om daadwerkelijk bij te dragen aan klimaatfinancie-
ring moet de informatie over bedrijven en financiële instel-
lingen echter ook worden gebruikt. Oud Rabo-topman 
Herman Wijffels noemt dit de ‘software update’ die de 
financiële sector nodig heeft. Naast opleiding zijn daarvoor 
ook data nodig, en methodes om deze te interpreteren en te 
vertalen naar de gebruikte risico- en rendementsverwach-
tingen. De nu gehanteerde modellen en data leiden name-
lijk tot een flinke onderschatting van de klimaatschade en 
transitierisico’s (Trust et al., 2023; Simić, 2023).

Ook moet de informatie worden gebruikt bij het toe-
zicht van de centrale bank en het bepalen van kapitaals
eisen. Dat is tot op heden nog niet of nauwelijks het geval. 
De Europese Centrale Bank heeft in 2020 haar verwachtin-
gen uitgebracht over hoe duurzaamheidsrisico’s gemanaged 
moeten worden, maar sindsdien heeft nog geen enkele bank 
hieraan voldaan (ECB, 2023). Toch is er ook nog niet een 
bank waaraan daarvoor extra kapitaalseisen zijn opgelegd. 
Oftewel, elk jaar groeiden de klimaatrisico’s in het Europese 
bankensysteem zonder dat daar tot nog toe voorzieningen 
voor zijn getroffen.

Hervorming financiële sector
In zijn huidige financieringsbeslissingen kijkt de sector nog 
te zeer naar de winstgevendheid op de korte termijn, zon-
der oog voor de (ook financiële) gevolgen op de langere ter-
mijn. 

De Europese richtlijnen kunnen dat al deels veran-
deren. Ze verplichten niet tot een duurzamere wijze van 
financieren, maar hebben wel een wettelijke basis gelegd 
die financiële instellingen kunnen dwingen om hun doel-
stelling te verbreden, van het maximaliseren van de financi-
ële kortetermijnwinst naar het optimaliseren van gedeelde 
financiële, sociale en ecologische waarde op de lange ter-
mijn. Zo verbreedt het concept van dubbele materialiteit, 
zoals vastgelegd in de Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD), de aard van de verslaglegging van enkel 
de impact van de buitenwereld op de onderneming, naar 
ook de impact van de onderneming op de buitenwereld. 
Ook de verplichting tot transitieplannen, zoals vastge-
legd in de CSRD en bancaire kapitaalrichtlijnen (CRR en 
CRD), maakt dat onduurzame keuzes zichtbaar worden. 

Bij deze transitieplannen valt echter nog wel winst te 
behalen. Uit een analyse van de klimaatactieplannen van 
Nederlandse financiële instellingen blijkt dat de verslagleg-
gingen nog het nodige te wensen overlaten (Knijp, 2023; 
Dorhout et al., 2024). 
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De sector kampt daarnaast echter ook met meer struc-
turele problemen, zoals beloningsstructuren en toezichts
eisen die gericht zijn op de korte termijn, en waar duur-
zaamheid een ondergeschikte rol vervult. Daarom is het 
ook belangrijk dat het financiële systeem zelf een transfor-
matie ondergaat. Alleen dan zullen de geldstromen binnen 
de geavanceerde economieën en richting de opkomende 
economieën echt duurzaam worden. Vandaar ook dat in de 
conclusies van de laatste klimaattoppen expliciet tot zo’n 
transformatie is opgeroepen (UNFCCC, 2023). 

Zo zou het helpen om de rol van de aandeelhou-
der in te tomen. Volgens de Nederlandse Code Goed 
Bestuur dienen ondernemingen zich te richten op de lan-
getermijn-waardecreatie voor alle bij het bedrijf betrok-
kenen (Monitoringscommissie, 2022). In de praktijk laat 
het bedrijfsbestuur de oren vooral hangen naar degene 
die beslist over het aanstellen en belonen van dat bestuur. 
Daarom zijn diverse wettelijke aanpassingen voorgesteld 
om de andere belanghebbenden meer zeggenschap te geven 
(Claassen et al., 2023).

Ook zou de fiscale bevoordeling van schuld tegenover 
eigen vermogen aangepast moeten worden. De transitie 
heeft juist behoefte aan financiering door middel van het 
eigen vermogen. Dat past namelijk bij de meer risicovolle, 
startende en innovatieve ondernemingen, die bij transities 
een relatief grote rol spelen (Polzin en Sanders, 2020). 

Financieringsgat in het mondiale Zuiden
Volgens het IEA (2023) zijn de klimaatfinancieringsdoelen 
voor ontwikkelde landen en China “uitdagend maar haal-
baar”. Dat is heel anders voor de opkomende en ontwik-
kelingslanden, daar moeten de investeringen in duurzame 
energie meer dan vervijfvoudigen. 

De financieringskosten vormen hier een grote belem-
mering. Want hoewel over de hele levenscyclus duurzame 
energie nu vaak al goedkoper is dan de fossiele alternatie-
ven, vergt dit hoge investeringen. Daar wreekt zich dat de 
kapitaalkosten in opkomende en ontwikkelingseconomie-
ën meer dan tweemaal zo hoog zijn als in geavanceerde eco-
nomieën (IEA, 2024). 

Het klimaatfinancieringsgat voor opkomende en 
ontwikkelingslanden, exclusief China, bedraagt nu reeds 
meer dan 1.000 miljard dollar per jaar (IHLEG, 2023). 
Daar komen steeds hogere kosten voor adaptatie en loss & 
damage nog bovenop, net als die voor het behalen van de 
Sustainable Development Goals, vanuit het door de G20 
uitgedragen principe dat geen overheid zou moeten hoe-
ven kiezen tussen de gezondheid van de planeet en die van 
de eigen inwoners (G20, 2023). Dan resteert een klimaat-
financieringsopgave van jaarlijks drie tot vier biljoen dollar 
(Van Tilburg et al., 2023). 

Bij dit klimaatfinancieringsgat voor opkomende en 
ontwikkelingslanden, vallen de huidige initiatieven om 
vanuit het Noorden bij te dragen aan de transitie in het 
niet: de belofte om vanaf 2020 jaarlijks 100 miljard dollar 
ter beschikking te stellen aan het Zuiden en de 700 miljoen 
dollar die tijdens de laatste klimaattop in Dubai in het hard 
bevochten loss & damage-fonds zijn gestort.

Het is ook niet realistisch om te verwachten dat ont-
wikkelingslanden te midden van de huidige schuldencrisis 

de benodigde klimaatinvesteringen zelf op kunnen brengen. 
Toch verwacht de internationale expertgroep voor klimaat-
financiering dat het meer belasten van de eigen bevolking 
de ontwikkelingslanden op korte termijn 417 miljard dol-
lar kan opleveren (IHLEG, 2023). En dat terwijl ondanks 
tal van initiatieven, ook in de relatief vette jaren vóór coro-
na, de belastinginkomsten als percentage van het nationaal 
inkomen in het mondiale Zuiden erg laag blijven liggen. 

Bovendien zijn de financieringsproblemen in veel 
opkomende landen aanzienlijk toegenomen. Zo loopt zes-
tig procent van de lage-inkomenslanden een hoog risico of 
verkeert in schuldenproblemen (Chuku et al., 2023), geven 
19 landen meer uit aan rente dan aan onderwijs, en 45 lan-
den meer dan aan gezondheidszorg (UNCTAD, 2023).

De IHLEG (2023) verwacht ook veel van private 
financiering: 326 miljard dollar. Daarvoor is dan wel veel 
publieke cofinanciering vereist. Internationale gremia als de 
G7, G20 en de IMF en Wereldbankvergaderingen besteden 
daartoe veel aandacht aan het vergroten van de leencapaci-
teit van Multilaterale Ontwikkelingsbanken als de Wereld-
bank. Worden alle aanbevelingen van deze gremia uitge-
voerd, wat ook een verhoging van de bijdrage van de rijke 
landen vereist, dan zou dit in 2030 jaarlijks zo’n 350 miljard 
dollar extra publiek geld opleveren. Dat zou nog eens zo 
een bedrag aan private klimaatfinanciering moeten kunnen 
mobiliseren (G20 IEG, 2023).

Rol Westen
Het is onmogelijk om de (financiële) klimaatschade te 
beperken als er elders op de wereld onvoldoende klimaat-
financiering beschikbaar is, zeker omdat er in Afrika en 
Zuid-Azië tot 2050 naar verwachting nog eens 1,75 miljard 
mensen bijkomen en de economie nog een grote inhaalslag 
moet maken. Als Afrika en Zuid-Azië daarbij het op fossie-
le energie gebaseerde westerse en Chinese ontwikkelings-
model gaan volgen worden de klimaatdoelen niet bereikt. 

Met het oog op het mondiale karakter van het klimaat-
probleem, zullen zowel publieke als private partijen in de 
EU de komende jaren meer moeten gaan bijdragen aan 
het verhogen van de klimaatfinanciering in het Zuiden. De 
Europese richtlijnen helpen hierbij. Hierdoor zullen Euro-
pese financiers hun fossiele investeringen elders moeten 
afbouwen en zal het besef toenemen dat het in hun eigen 
belang is om de klimaatverandering te beperken omdat ze 
zullen zien hoe hard ze door de klimaatverandering finan-
cieel geraakt zullen worden. 

Er is echter duidelijk (veel) méér nodig. De Verenigde 
Naties hebben hiertoe een bredere agenda gepresenteerd 
(VN, 2023). Deze bevat onder meer herstructurering van 
schulden, het uitbreiden van het internationale financiële 
vangnet, nieuwe mondiale belastingen en het gebruik van 
de speciale trekkingsrechten (SDR’s) van het Internationaal 
Monetair Fonds. 

Herstructurering schulden
Herstructurering en het kwijtschelden van schulden is 
onontkoombaar, gegeven de schuldencrisis waar veel lan-
den zich nu in bevinden. Nu was dat altijd al lastig te orga-
niseren, zoals ook in de jaren tachtig bleek. Toen waren het 
uiteindelijk de Verenigde Staten die vanwege hun domi-

INVESTEREN IN HET KLIMAAT



305ESB, 109(4835), 18 juli 2024

nante positie een doorbraak wisten te forceren. Zo’n domi-
nante speler is er nu echter niet. Naast de VS en Europa is 
met name de rol van China sterk toegenomen. Hier ligt dus 
een grote uitdaging.

Uitbreiding internationaal financieel vangnet
Wat de kapitaalkosten voor het Zuiden in ieder geval zou 
doen afnemen, is als opkomende en ontwikkelingslanden 
meer toegang zouden krijgen tot het ‘internationale finan-
ciële vangnet’. Dit is de term die wordt gebruikt voor de 
samenwerking tussen de centrale banken van de VS, EU en 
China die bij recente financiële crises elkaars centrale ban-
ken van liquiditeit voorzagen. Als je onderdeel bent van dit 
vangnet, verlaagt dat de macro-economische risicopremie 
die veel arme landen nu betalen.

Nieuwe mondiale belastingen
Bij de laatste klimaattop in Dubai is ook een werkgroep 
ingesteld om te komen tot nieuwe mondiale belastingen. Te 
denken valt aan CO2-heffingen op scheep- en luchtvaart, 
die nu vanwege hun internationale karakter vrijwel onbe-
last vervuilen. Of op bedrijfswinsten en grote vermogens, 
eveneens belastinggrondslagen die vanwege hun mobiele 
karakter slecht belast kunnen worden door nationale over-
heden. Deze belastingen maken niet alleen de transitie 
doelmatiger, maar de opbrengsten kunnen ook weer wor-
den gebruikt voor het financieren van de klimaatopgave. 

Speciale trekkingsrechten
Tot slot kunnen de speciale trekkingsrechten (SDR’s) van 
het Internationaal Monetair Fonds bijdragen. Deze hebben 
de afgelopen jaren al een belangrijke rol gespeeld: tijdens 
de coronacrisis heeft het IMF voor 650 miljard dollar aan 
SDR’s gecreëerd. Arme landen hebben deze gebruikt om de 
economie en gezondheidszorg te stutten. De meeste SDR’s, 
die volgens een vaste kapitaalsleutel van het IMF in het 
leven worden geroepen en daardoor met name op de balans 
van rijke landen terechtkomen, bleven echter ongebruikt. 
De rijke landen beloofden vervolgens om twintig procent 
van hun SDR’s uit te lenen via een speciaal daarvoor opge-
richt fonds van het IMF, het Resilience and Sustainability 
Trust dat ook aan klimaatfinanciering doet. Inmiddels heb-
ben sommige landen, waaronder Nederland, dit percentage 
al verdubbeld. Een volgende stap zou zijn om deze SDR’s 
ook uit te lenen aan de Multilaterale Ontwikkelingsbanken 
die meer ervaring hebben met klimaatfinanciering en een 
grotere hefboom kunnen bewerkstelligen (Schoenmaker 
en Van Tilburg 2023). 

Tot besluit
De besproken maatregelen zijn stuk voor stuk onortho-
dox en vereisen de nodige coördinatie. Maar het zijn ook 
manieren waarop de politiek in het Noorden niet direct de 
eigen bevolking hoeft te belasten voor een overdracht van 
middelen van Noord naar Zuid. Het zijn mondiale oplos-
singen die passen bij het wereldwijde probleem dat het 
klimaat is. Hoewel de oplossingen niet uitsluitend bij de 
financiële sector liggen, lijkt het zonder veranderingen in 
dat systeem ook niet mogelijk om de klimaatfinanciering 
naar het vereiste niveau te brengen. 
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Europa moet financiële 
sector verplichten nu echt 
bij te dragen aan transitie

D e onderschatting van risico’s en gevolgen van de 
klimaatverandering is niet voorbehouden aan 
regeringsleiders en ministers die hakketakken 
over conclusies op klimaatconferenties, zoals 

meest recent weer gebeurde in Dubai. Het IPCC (2022) 
trekt de harde conclusie dat ook de financiële instellingen 
massaal de risico’s onderschatten. Zij faciliteren en financie-
ren de transitie naar een duurzame economie onvoldoende, 
terwijl klimaatverandering grote financiële gevolgen kan 
hebben. 

Die onderschatting is precies wat Europa heeft willen 
voorkomen en ook wil voorkomen, via een actieplan voor 
duurzame financiering (‘sustainable finance’). Dat actie-
plan uit 2018 is ingegeven door de notie dat private inves-
teringen in duurzame oplossingen broodnodig zijn. Om 
de Europese klimaatdoelstellingen te halen, zijn er per jaar 
ten minste 350 miljard euro extra aan investeringen nodig 
(Europese Commissie, 2021). Het is een bedrag dat zoge-
zegd ‘well beyond the capacity of the public sector’ is. 

Het doel van het Europese actieplan is dan ook om 
private investeringen in schadelijke activiteiten te ontmoe-
digen, en investeringen in duurzame activiteiten juist aan 
te moedigen, maar daartoe moet het onderscheid tussen 
schadelijke en duurzame activiteiten duidelijk zijn. Het 
is daarmee een typisch voorbeeld van Europese wetge-
ving: het doet geen voorstellen voor harde ingrepen in een 

markt – in dit geval de kapitaalmarkt – maar probeert de 
markt beter te laten functioneren door adequatere infor-
matie te verstrekken. Het is aan de investeerders om in te 
schatten wat de risico’s en de gevolgen van nieuwe investe-
ringen zijn.

In dit artikel gaan we nader in op de Europese strategie 
rondom duurzame financiering. We betogen dat de huidige 
Europese wetgeving niet genoeg effect heeft en dat verdere 
stappen nodig zijn. 

Incomplete data en kortzichtigheid 
In de loop van de twintigste eeuw is er een systeem gebouwd 
voor het meten, verifiëren en verspreiden van financiële 
informatie. Dit heeft ertoe geleid dat geld kan stromen 
naar de economische projecten die het hoogste financiële 
rendement hebben, en op deze manier economische groei 
hebben bevorderd. 

Voor duurzaamheid in brede zin ontbraken tot voor 
kort echter dergelijke data. Er bestonden wel enkele ini-
tiatieven, zoals de Global Reporting Initiative. Maar die 
rapportage was vrijwillig, waardoor duurzaamheidsdata 
niet beschikbaar waren voor alle bedrijven, en zeker niet 
voor alle relevante maatstaven. De European Systemic Risk 
Board noemde duurzaamheidsdata dan ook ‘incomplete, 
inconsistent and insufficient’ (ESRB, 2020). 

Een ander probleem dat duurzame financiering 
bemoeilijkte, was de kortzichtigheid in de financïele mark-
ten. Een advies van deskundigen, ingesteld door de Euro-
pese Commissie, liet aan duidelijkheid weinig te wensen 
over: “sustainable finance cannot thrive if it is undermined 
by short-termism” (Europese Commissie, 2018a). 

De deskundigen zagen als probleem dat de vermogens-
beheerders onvoldoende de voorkeuren van en de financiële 
risico’s voor investeerders op de lange termijn zouden mee-
nemen. Ze stonden daarin niet alleen. De voormalige gou-
verneur van de Bank of England, Mark Carney, omschreef 
dit in 2015 treffend in een speech als ‘the tragedy of the 
horizon’ (Carney, 2015). Bedrijven en financiële instellin-
gen zouden maar beperkt rekening houden met kosten of 
risico’s die zich voorbij de (te korte) tijdshorizon voordoen. 
Als die werkelijkheid worden, zijn de verantwoordelijke lei-
dinggevenden al vertrokken. 

Kortzichtigheid in financiële markten leidt tot een 
vicieuze cirkel. Als langetermijninvesteringen in verduur-
zaming uitblijven, worden overheidsingrepen duurder, aan-

De kapitaalmarkten moeten private investeringen financieren die 
passen bij de transitie naar een duurzame economie. De Europese 
strategie voor duurzaam financieren beoogt dat te bereiken, 
maar is nog niet toereikend. Hoe kan een financiële klimaatcrisis 
worden voorkomen? 

IN HET KORT
	●Om te verduurzamen zijn grote en op de lange termijn gerichte 
publieke en private investeringen nodig. 
	●Huidige Europese wetgeving, met haar transparantie-eisen en 
duurzaamheidsstandaarden, heeft nog onvoldoende effect.
	●Verplichte transitieplannen en een duidelijke zorgplicht voor 
bedrijven en financiële instellingen zijn hard nodig.

INVESTEREN IN HET KLIMAAT EVALUATIE
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gezien ‘de sector er nog niet klaar voor is’. Wettelijke stan-
daarden, zoals het uitfaseren van de verbrandingsmotor 
in auto’s, worden door de politiek afgezwakt of uitgesteld 
(Payne en Abnett, 2023), waardoor de kortetermijninves-
teerders worden beloond. Zo ontstaat er een geloofwaar-
digheidsprobleem voor overheidsbeleid. 

De Europese strategie
Om het meten van duurzaamheid goed mogelijk te maken 
en het kortetermijndenken te doorbreken, heeft de EU in 
2018 de ‘sustainable finance strategy’ gelanceerd (Europe-
se Commissie, 2018b). De twee belangrijkste onderdelen 
van deze strategie zijn verplichtingen voor transparantie en 
standaarden voor duurzaamheid. 

Ten eerste zijn via de ‘verordening betreffende infor-
matieverschaffing over duurzaamheid in de financiële dien-
stensector’ (de Sustainable Finance Disclosure Regulation, 
oftewel ‘SFDR’), financiële partijen al vanaf 2020 verplicht 
om duurzaamheidskenmerken van hun duurzame financi-
ële producten te publiceren. Deze wet heeft een aanzien-
lijke markt voor duurzame financiële producten gecreëerd. 
Figuur 1 laat zien dat de duurzame fondsen in aantal en 
in omvang omhoog zijn geschoten, met name in 2020 en 
2021, bij het ingaan van de wet. Naar schatting bedraagt 
de omvang van duurzame fondsen zo’n 56 procent van de 
Europese fondsenmarkt. 

De wet is gepaard gegaan met druk vanuit de finan
ciële sector voor een logisch vervolg: rapportage door 
financiële marktpartijen vereist ook rapportage door de 

bedrijven die zij financieren. Ook dit is nu bij wet veran-
kerd. Vooral grote bedrijven in Europa zijn vanaf begin 
volgend jaar verplicht belangrijke duurzaamheidsdata te 
publiceren. 

Ten tweede zijn er via de Taxonomie-verordening 
standaarden gemaakt om te bepalen welke economische 
activiteiten – en dus investeringen in deze activiteiten – 
duurzaam zijn. Deze standaarden gaan veel verder dan 
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klimaatverandering en zien bijvoorbeeld ook behoud van 
biodiversiteit en de aanpassing aan klimaatverandering als 
onderdelen van duurzaamheid. Door bedrijven te laten 
rapporteren hoeveel van hun activiteiten en investeringen 
aan de standaard voldoen, moet de taxonomie ervoor zor-
gen dat investeerders hun geld gerichter in duurzame acti-
viteiten kunnen steken.

De praktijk van duurzaam financieren
Deze Europese strategie tot duurzaam financieren heeft 
effect, ook door het zogeheten ‘Brussels effect’ (Bradford, 
2020). Zo zijn er veel verschillende landen buiten de Euro-
pese Unie die een duurzaamheidsstandaard (‘taxonomie’) 
hebben ingevoerd: van China tot Zuid-Afrika. Er is daar-
om ook internationaal overleg om deze standaarden op 
elkaar af te stemmen. Verder hebben de Europese eisen aan 
transparantie ertoe geleid dat er een internationale even-
knie is gekomen in de vorm van de ISSB-standaarden. 

Nu de eerste rondes van jaarrapportages op basis van 
de nieuwe eisen en standaarden gepubliceerd zijn, is er een 
eerste balans op te maken. Die is gemengd. Zoals figuur 
1 laat zien, zijn er veel duurzame fondsen gecreëerd. Het 
blijkt bovendien dat duurzaam zijn een financieel voordeel 
geeft. Zo kunnen bedrijven en banken een licht lagere rente 
betalen op groene obligaties (Pietsch en Salakova, 2022). 
Verder doen bedrijven die positief in het nieuws komen 
vanwege goede duurzaamheidseffecten het goed op de 
beurs – zij kunnen een plekje krijgen in meer duurzame 
fondsen. 

De data laten echter ook zien dat vooralsnog slechts 
een beperkt deel van de economie als groen kan worden 
geclassificeerd. EY heeft becijferd dat grote bedrijven voor-
lopig nog maar acht procent van hun omzet uit duurzame 
activiteiten halen. Wel gaat vijftien procent van hun inves-
teringen naar activiteiten die aan de eisen van de taxonomie 
voldoen (Niewold, 2023). Dat impliceert een langzame 
tendens naar verduurzaming.

Toch zijn er nog de nodige kanttekeningen te plaat-
sen. Zo leidt de sprong in duurzame fondsen tot de logi-
sche vraag hoe duurzaam die fondsen daadwerkelijk zijn. 
Het blijkt inderdaad dat fondsen die zich als lichtgroen of 
donkergroen presenteren (fondsen die onder artikel 8 res-
pectievelijk artikel 9 van de SFDR vallen) lang niet altijd 

groener zijn dan fondsen die zich niet groen noemen. De 
groene fondsen doen het qua duurzame impact (licht) 
beter dan gemiddeld, maar de variatie is groot (UNCTAD, 
2023). Tabel 1 laat zien dat de donkergroene fondsen 
beduidend beter dan gemiddeld scoren op duurzaamheid. 
Het laat echter ook zien dat het slechtste kwart van de don-
kergroene fondsen slechter scoren dan gemiddeld. 

Door journalisten is bovendien ontdekt dat vijftig pro-
cent van alle Europese donkergroene financiële producten 
nog investeren in fossiele brandstoffen en luchtvaart (Fol-
low the Money, 2023). Dit lijkt te duiden op greenwashing: 
de fondsen worden groener voorgesteld dan ze daadwer-
kelijk zijn. Inderdaad vinden de Europese toezichthouders 
in een serie rapporten dat een groot deel van de financi-
ële markt zelf greenwashing als een potentieel risico ziet 
(ESMA, 2023). Greenwashing is een vorm van misleiding 
en dus een probleem op zichzelf. 

Een ander probleem is dat het nog onvoldoende 
lukt om geld naar duurzame activiteiten te laten vloeien. 
UNCTAD (2023) stelt vast dat ondanks een grote groei in 
fondsen die transparant zijn over duurzaamheid, het tekort 
aan investeringen in verduurzaming toeneemt. 

Ook lijkt de Europese wetgeving nog onvoldoende 
effect te hebben gehad op het creëren van een langetermijn-
perspectief bij bedrijven. Zo ontsloeg Shell op 25 oktober 
afgelopen jaar vijftien procent van alle werknemers in de 
duurzaamheidsdivisie. Aangezien het langetermijnperspec-
tief van Shell afhankelijk is van een pad dat weggaat van fos-
siel, zou een negatief effect op de beurs te verwachten zijn. 
Het tegenovergestelde was waar: de beurskoers van Shell 
bleef op recordhoogte (Reuters, 2023). 

Die kortzichtigheid is een wijdverspreid probleem. 
Een recente publicatie in The Guardian (2023) laat zien dat 
banken wereldwijd 150 miljard dollar stoppen in bedrijven 
met ‘koolstofbom’-projecten: dat zijn projecten die mini-
maal 1 gigaton CO2 uitstoten en niet stroken met de ambi-
ties uit het Akkoord van Parijs. Het is dus niet verwonder-
lijk dat Loyson et al. (2023) concluderen dat, zelfs nadat 
Europa een CO2-prijs heeft ingevoerd, “carbon risk is not 
priced in Europe’s equity market, implying that investors do 
not value the risk they bear of investing in polluting compa-
nies”. 

Van transparantie naar transitie
Eisen aan transparantie en standaarden voor duurzaamheid 
helpen om inzicht te geven in hoe duurzaam bedrijven en 
hun investeerders zijn. Toch blijkt dat het huidige beleid, 
gestoeld op deze twee ingrepen, tekortschiet. Transparantie 
en standaarden alleen kunnen de vicieuze cirkel van kort-
zichtigheid niet doorbreken. De bestaande tweeslag van de 
EU-strategie voor duurzaam financieren, met transparantie 
en standaarden als basis, moet een drie-eenheid worden om 
het bedrijfsleven en de financiële sector tijdig te laten bij-
dragen aan de transitie: er zijn verplichtingen nodig voor 
bedrijven en financiëlemarktdeelnemers om nu al latere 
risico’s en impact mee te nemen. 

Een eerste stap is het verplichten van transitieplannen 
voor bedrijven en financiële instellingen. Door langeter-
mijndoelen op te delen in kortetermijnstappen kan worden 
voorkomen dat kosten worden doorgeschoven, en dat van 

Data: UNCTAD; Conser | ESB

1 De verdeling van duurzaamheidsratings van fondsen per strategie is opgesplitst in kwartielen, 
waarbij het percentiel 0–24  de fondsen representeert die de laagste duurzaamheidsratings hebben. 
2 De artikelen 8 en 9 refereren aan de Sustainable Finance Disclosure Regulation van de Europese Unie, 
met als doel om het duurzaamheidsprofiel van de fondsen beter vergelijkbaar en transparanter 
voor de investeerders te maken. 

Duurzaamheidsscore per fondsstrategie, 2022 TABEL 1

Gemiddelde rating per percentiel 1

Strategie
Aantal 

fondsen
Gemiddelde 

rating 0–24 25–49 50–74 75–100
Totaal 2.843 6,9 3,9 6,3 7,4 9,3

Artikel 9 2 344 8,3 6,2 7,9 9,0 10,0

Artikel 8 2 1.793 6,6 4,9 6,1 6,3 8,8

Overige producten 756 6,3 3,2 5,9 7,1 9,1
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uitstel afstel komt. De Europese Unie heeft het goede voor-
beeld gegeven met de Europese klimaatwet, die de Unie 
wettelijk verplicht om voor 2050 klimaatneutraal te zijn, 
met tussenstappen in 2030 en 2040. 

Een EU-breed plan voor transitie is echter nog te wei-
nig specifiek voor bedrijven en hun investeerders. Daarom 
moet het Europese transitieplan gekoppeld worden aan 
sectorale plannen die laten zien wanneer en hoeveel uit-
stootvermindering voor elke sector nodig is. In deze sec-
torspecifieke transitieplannen moet staan wat er zowel van 
bedrijven wordt verwacht (bijvoorbeeld in het omschake-
len naar alternatieve hittebronnen), als van overheden voor 
het creëren van randvoorwaarden. Bedrijfsspecifieke tran-
sitieplannen kunnen dan worden getoetst aan deze sector-
plannen om te bepalen of een bedrijf voor- of achterloopt 
in de transitie. 

Naast de transitieplannen zijn er ook andere maatre-
gelen om langetermijnrisico’s naar het nu te vertalen. Zo 
kunnen banken en verzekeraars worden verplicht extra 
kapitaal aan te houden voor blootstellingen aan activi-
teiten die niet te verenigen zijn met de klimaatdoelen 
van Parijs. Ook kunnen nationale toezichthouders, net 
zoals de Europese Centrale Bank (ECB) dat al voor ban-
ken doet, investeringsfondsen verplichten om in kaart te 
brengen welke klimaat- en transitierisico’s ze zien op de 
korte, middellange en lange termijn en hoe ze die risico’s 
denken terug te dringen. Ze kunnen een voorbeeld nemen 
aan ECB-bestuurder Frank Elderson, die recentelijk in 
een speech in Brussel heeft aangekondigd boetes uit te 
delen aan banken die zich hier onvoldoende voor inzetten 
(Elderson, 2023). 

Ook zijn wetsvoorstellen voor maatschappelijk verant-
woordelijk ondernemen (‘due diligence’) van belang. Deze 
leggen een zorgplicht op aan bedrijven en financiële instel-
lingen. Die zorgplicht vereist dat ze de risico’s van produc-
ten en productie inventariseren én ondervangen. Zo komt 
de schade aan mens en milieu beter in het zicht van beslis-
sers. De Corporate Sustainability Due Diligence Directive 
van de EU is daartoe een eerste aanzet, maar kent het gemis 
dat de financiële sector grotendeels buiten beschouwing 
blijft. 

In het verlengde van die maatschappelijke zorgplicht 
liggen eisen voor beloningsbeleid voor de hand. Het ver-
binden van financiële prikkels aan duurzaamheidsdoelstel-
lingen kan het kortetermijndenken bij de top van financiële 
marktpartijen doorbreken.

Tot slot kan een betere bescherming van investeer-
ders die duurzaam willen beleggen, helpen om financiële 
markten te verduurzamen. Dit kan ervoor zorgen dat de 
wensen van beleggers en investeerders terugkomen in de 
producten waarin ze hun geld stoppen. De Europese mark-
tentoezichthouder ESMA is al bezig met het voorstellen 
van minimumstandaarden voor duurzame fondsen. In de 
herziening van de SFDR, die op zijn vroegst in 2026 in 
zal gaan, is waarschijnlijk een grote rol weggelegd voor 
labels om duidelijk te maken wanneer financiële produc-
ten focussen op groene investeringen, investeringen die 
een positieve impact hebben maar zelf niet noodzakelij-
kerwijs groen zijn, of investeringen om bruine activa groen 
te maken. 

Tot besluit
Met de Europese strategie voor duurzaam beleggen zijn 
grote stappen gezet door duurzame investeringen transpa-
rant te maken, en duidelijkheid te verschaffen over wat een 
duurzame belegging is. Toch bleek de ambitie om door het 
kortetermijndenken van financiële markten heen te breken, 
nog te hoog gegrepen. Een tweede ronde van voorstellen 
kan het ‘later’ naar nu halen. Met verplichtende transitie-
plannen, het verplicht in kaart brengen en aanpakken van 
langetermijnrisico’s, en duidelijkere standaarden voor alle 
beleggers, kunnen klimaatrisico’s beter worden meegeno-
men in investeringsbeslissingen. En dat is broodnodig, 
want de klimaatverandering die lange tijd als iets ‘van latere 
zorg’ werd gezien, speelt nu.
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Verbeter de business case 
voor groene investeringen 
in opkomende economieën

D e investeringsopgave voor de groene transitie in 
opkomende economieën en ontwikkelingslan-
den exclusief China (emerging market and deve-
loping economies, hierna EMDE’s) is groot: 2.000 

tot 2.800 miljard dollar per jaar in 2030, aldus Songwe et 
al. (2022). Het gaat daarbij om investeringen in onder meer 
verduurzaming van de energiesector, transport, de gebouw-
de omgeving, industrie en de weerbaarheid tegen klimaat-
verandering.

Om aan deze groene investeringsopgave te voldoen, 
moet de private sector worden gemobiliseerd (Songwe et al., 
2022). Want hoewel onmisbaar, is publieke klimaatfinan-
ciering niet omvangrijk genoeg. EMDE’s hebben beperkte 
begrotingsruimte (IMF, 2024). En ook internationale publie-
ke klimaatfinanciering, zoals ontwikkelingssamenwerking, is 
beperkt. De toezegging van ontwikkelde economieën tijdens 
de klimaattop van Kopenhagen om vanaf 2020 jaarlijks aan 
ontwikkelingslanden 100 miljard dollar aan klimaatfinancie-
ring te betalen, is een fractie van de totale benodigde investe-
ringen (2.000 tot 2.800 miljard dollar per jaar in 2030). 

Maar hoe kunnen private groene investeringen in 
EMDE’s worden opgeschaald? In dit artikel worden de 
obstakels voor de totstandkoming van voldoende private 
investeringen in kaart gebracht en het handelingsperspec-
tieven van zowel EMDE’s als de bredere internationale 
gemeenschap verkend.

Potentieel private investeringen
Songwe et al. (2022) schatten dat in EMDE’s in potentie 
maximaal 1.000 miljard dollar per jaar aan groene inves-
teringen privaat gefinancierd kan worden (al dan niet met 
enige vorm van publieke risicomitigatie). Dit is zo’n drie 
procent van het bbp van de betreffende landen (Wolf, 
2023). Songwe et al. komen tot deze inschatting op basis 
van een analyse van de investeringsbehoefte van iedere sec-
tor die dient te vergroenen. Om te beoordelen of de inves-
teringen in deze sectoren door private partijen kunnen wor-
den gedaan, kijken Songwe et al. met name of hiervoor een 
markt zou kunnen bestaan. Dat wil zeggen of rendement of 
winst kan worden behaald als de verkoop van goederen of 
diensten beprijsd kan worden door de investerende partij. 
Dit blijkt voor maximaal 1.000 miljard dollar het geval. 

Investeringen in klimaatmitigatie zijn het meest kans-
rijk om privaat gefinancierd te worden. De baten van inves-
teringen in het opwekken van groene energie, het vergroe-
nen van het wagenpark en het verduurzamen van woningen 
en de landbouw kunnen worden vermarkt; hiervoor kan 
dus in potentie een businesscase worden gemaakt. Al zijn er 
uitzonderingen, voor het vroegtijdig uitfaseren van kolen-
centrales bestaat geen markt.

Investeringen in klimaatadaptatie en compensatie 
van schade en verlies als gevolg van klimaatverandering en 
investeringen in herbebossing, natuurbehoud en biodiver-
siteit zijn minder kansrijk om privaat gefinancierd te wor-
den. Voor dit soort investeringen kan het rendement niet 
of beperkt vermarkt worden en is dus publieke (al dan niet 
internationale) financiering nodig.

Macro-risico beperkt private investeringen
In EMDE’s werd in 2019 en 2020 gemiddeld rond de vijf-
tig miljard dollar per jaar privaat geïnvesteerd in vergroe-
ning. Dat is veel minder dan de 1.000 miljard dollar aan 
private groene investeringen die potentieel mogelijk zijn. In 
EMDE’s wordt een veel kleiner deel van de groene inves-
teringen privaat gefinancierd dan in hoogontwikkelde 
economieën. Zoals tabel 1 toont, worden in Sub-Sahara-
Afrika en Zuid-Azië respectievelijk 14 en 34 procent van de 
groene investeringen privaat gefinancierd, terwijl dit voor 
Noord-Amerika en West-Europa respectievelijk 94 en 57 
procent bedraagt. 

Een verklaring voor het gebrek aan groene investerin-
gen in EMDE’s is het ontbreken van een goede busines-
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Senior beleidsmede-
werker bij het Minis-
terie van Financiën 
(MinFin)

KASPER STUUT
Senior beleidsmede-
werker bij MinFin

Er is een grote onvervulde behoefte aan groene private investerin-
gen in opkomende economieën en ontwikkelingslanden (EMDEs). 
Wat kunnen deze landen zelf doen om private groene investerin-
gen te stimuleren en waar kan de internationale gemeenschap bij 
helpen?

IN HET KORT
	●Groene private investeringen zijn in EMDEs vooral duurder van-
wege het grotere macro-risico. 
	●Verlagen van dit macro-risico vereist voorspelbaar en transparant 
macro-economisch en klimaatbeleid. Dat kunnen landen zelf doen.
	●De internationale gemeenschap kan helpen door goedkope finan-
ciering, technische assistentie en risicodata beschikbaar te maken.

INVESTEREN IN HET KLIMAAT BESCHOUWING
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scase. Dat een bepaalde investering resulteert in goederen 
of diensten waarvan de verkoop kan worden beprijsd, wil 
namelijk niet zeggen dat een dergelijke private investering 
in de huidige omstandigheden ook een positief rendement 
oplevert. 

De businesscase hangt af van de afruil tussen het ver-
wachte rendement (de opbrengst uit verkopen) en de kapi-
taalkosten (Prasad et al., 2022), de zogenaamde risico-rende-
ment-afweging. De kapitaalkosten worden bepaald door de 
mate van risico van een investering; dit risico bestaat weer uit 
twee componenten: macro-risico en projectspecifiek risico. 

Voor het verwachte rendement op een groene investe-
ring is vooral effectief klimaatbeleid belangrijk. Als fossiele 
emissies voldoende beprijsd worden (hierna CO2-beprij-
zing) en fossiele subsidies uitgefaseerd worden, ontstaat 
een goede businesscase voor groene investeringen (Prasad 
et al., 2022). CO2-beprijzing maakt groene alternatieven 
relatief aantrekkelijker ten opzichte van fossiele alternatie-
ven, door de kosten van externe effecten voor het klimaat in 
de prijzen mee te nemen.

Ten opzichte van ontwikkelde economieën blijken 
vooral de kapitaalkosten problematisch voor EMDE’s. Het 
Internationaal Energieagentschap (IEA) laat bijvoorbeeld 
zien dat de nominale kapitaalkosten van een project in 

FINANCIERING VAN DE TRANSITIE

Bron: Songwe et al. (2022) | ESB

Huidige groene investeringen naar locatie 
en afkomst (gemiddelde 2019-2020)

TABEL 1

Totaal 
(mrd 

dollars)

In procenten

Publiek Privaat Binnenlands International 

Centraal-Azië 
en Oost-Europa 30 60 40 53 50

Oost-Azië 
(incl. China) en 
landen in Stille 
Oceaan

281 62 37 92 8

Latijns-Amerika 
en Caribisch gebied 35 51 49 46 54

Midden-Oosten 
en Noord-Afrika 16 56 44 44 56

Oceanië (overig) 9 11 89 67 33

Zuid-Azië 31 63 34 38 63

Sub-Sahara-Afrika 22 86 14 14 86

Noord-Amerika 81 5 94 91 9

West-Europa 129 42 57 76 24
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zonnepanelen in Brazilië en Indonesië respectievelijk der-
tien en tien procent bedragen, tegenover vier procent in de 
Europese Unie en de VS (2023).

Vooral door het macro-risico liggen de kapitaalkos-
ten in EMDE’s een stuk hoger dan in ontwikkelde econo-
mieën (Wolf, 2023; Songwe et al., 2022; zie kader 1). Dit 
macro-risico hangt samen met de nationale context van een 
investering, denk aan politiek risico, beleidsonzekerheid, 
onzekerheid over (de handhaving van) regelgeving, wissel-
koersrisico en onzekerheid over prijsontwikkelingen (IEA, 
2023). Maar ook onzekerheid omtrent het beleidsmatige 
transitiepad die ontstaat als het klimaatbeleid onvoldoende 
ambitieus is om de klimaatdoelen te halen.

De andere risicocomponent, de fundamentele karak-
teristieken van een investering zoals de voor groene projec-
ten relatief lange investeringshorizon en de mate waarin de 
achterliggende technologie volwassen is, is in EMDE’s ver-
gelijkbaar met ontwikkelde economieën. Persaud (2023) 
berekent het projectspecifieke risico door de gemiddelde 
kapitaalkosten van zonnepanelenprojecten te verminderen 
met de financieringskosten van de overheden van de betref-
fende landen. Figuur 1 laat zien dat het projectspecifieke 
risico voor zonnepanelenprojecten in EMDE’s vergelijkbaar 
is met projecten in de EU. De hogere kapitaalkosten van 
dergelijke projecten in EMDE’s worden met name veroor-
zaakt door factoren die samenhangen met de hogere finan-

cieringskosten van de overheid van het betreffende land.
Het Internationaal Energieagentschap komt tot een 

vergelijkbare conclusie (IEA, 2023) op basis van een inven-
tarisatie van de relatieve omvang van de verschillende risi-
co’s voor de energiesector in de meest geïndustrialiseerde 
opkomende economieën. Uit deze inventarisatie blijkt 
dat het macro-risico voor deze investeringen verreweg het 
grootste deel van het risico bedraagt. 

Door deze hoge kapitaalkosten is een hoger rende-
ment nodig om een investering winstgevend te laten zijn. 
Investeerders verwachten immers een hoger rendement als 
compensatie voor het risico dat ze lopen. Om die reden 
schatten Bhattacharya et al. (2022) dat bij ongewijzigd 
beleid in 2025 slechts zo’n twintig procent van de benodig-
de additionele private investeringen tot stand zal komen. 

Handelingsperspectief EMDE’s
Uit de analyse van Persaud en het IEA volgt dat maatre-
gelen gericht op het verlagen van kapitaalkosten voortko-
mend uit (nationale) macro-risico’s van groot belang zijn 
voor het opschalen van private investeringen. Dat kan door 
het creëren van een voorwaardenscheppende omgeving  
(enabling environment) voor private groene investeringen, 
wat EMDEs in de eerste plaats zelf kunnen doen (Ebeke en 
Jaumotte, 2023). 

Het begint bij de vormgeving van bestendig macro-
economisch beleid en structurele hervormingen om het 
investeringsklimaat te verbeteren. Het voeren van besten-
dig beleid creëert beleidszekerheid en stabiliteit, en dat ver-
kleint het macro-risico. 

Specifiek op het gebied van klimaatbeleid kunnen zij 
meer beleidszekerheid en transparantie bieden door hel-
dere en geloofwaardige transitiepaden te ontwikkelen en 
in wetgeving te verankeren. Volgende jaar is hiervoor een 
sleutelmoment, wanneer landen in aanloop naar de jaar-
lijkse klimaattop in Belem (Brazilië) een update moeten 
indienen van hun bijdrage aan het behalen van mondiale 
klimaatambities (zogenoemde Nationally Determined Con-
tributions; UNFCCC, 2024).

EMDE’s kunnen daarnaast door CO2-beprijzing en 
het uitfaseren van fossiele subsidies de prikkels voor groene 
investeringen vergroten en het rendement erop verhogen 
(Prasad et al., 2022). Het IMF stelt dat CO2-beprijzing een 
essentieel onderdeel is van klimaatmitigatiestrategieën van 
landen en stelt dat de mondiale gemiddelde CO2-prijs sterk 
verhoogd moet worden voor het behalen van de klimaat-
doelen (Black et al., 2022). Politiek blijkt CO2-beprijzing 
in EMDE’s (net als in ontwikkelde economieën) vaak erg 
lastig: het heeft directe en zichtbare negatieve gevolgen 
voor de koopkracht van huishoudens en kan ook succes-
volle bedrijfstakken raken, terwijl de positieve effecten zich 
pas na enige tijd materialiseren. Flankerend beleid voor de 
lagere inkomens (vaak aan de man gebracht via het begrip 
‘just transition’) is daarom van groot belang. Dit kan bij-
voorbeeld door de extra belastingopbrengsten in te zet-
ten voor compensatie van kwetsbare groepen (Black et al., 
2022).  

EMDE’s kunnen de voorwaardenscheppende omge-
ving verder verbeteren door de transparantie ten aanzien 
van klimaatbeleid en investeringsrisico’s te vergroten (Pra-
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Kapitaalkosten voor een zonnepanelenproject 
opgesplitst naar soort risico in 2021

FIGUUR 1

Redenen voor hogere kapitaalkosten in EMDE’s
Songwe et al. (2022) noemt de volgende 
redenen voor hogere kapitaalkosten in 
EMDE’s:
1.	 Een zwak investeringsklimaat door 

onder andere politieke onzekerheid, 
relatief zwakke instituties, een zwakke 
rechtsstaat, beperkte kredietwaardig-
heid en (klimaat)beleidsonzekerheid.

2.	 Wisselkoersrisico omdat opbrengsten 
van een investering vaak in lokale munt 
zijn, terwijl de financiering in harde valu-
ta (zoals dollar of euro) wordt gedaan. 

3.	 Onbekendheid met EMDE-markten.

4.	 Het ontbreken van een hoogwaardige 
pijplijn van investeringsprojecten.

5.	 De beperkte schaal van projecten, 
waardoor de kapitaalkosten per project 
hoger zijn.

6.	 Een gebrek aan data voor het voeden 
van investeringsbeslissingen.

7.	 Een gebrek aan instrumenten om risi-
co’s te mitigeren. 

8.	 Een risico op crowding-out van private 
investeerders door publieke ontwikke-
lingsbanken. 

KADER 1
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sad et al., 2022). Dit kan door internationale standaarden 
voor klimaatrapportages toe te passen en klimaatrisico’s te 
meten en publiceren. Prasad et al. (2022) leggen uit dat 
hierdoor de informatieasymmetrie ten aanzien van groene 
investeringen afneemt. Een sterke informatiearchitectuur 
met betrouwbare en geharmoniseerde data draagt bij aan 
een betere inschatting van de risico’s en helpt investeerders 
goed onderbouwde investeringsbesluiten te nemen. 

Internationaal handelsperspectief
De verantwoordelijkheid om de  voorwaardenscheppende 
omgeving  voor private groene investeringen in EMDE’s te 
verbeteren, ligt niet enkel bij EMDE’s zelf. De internatio-
nale gemeenschap heeft verschillende instrumenten in han-
den die hieraan kunnen bijdragen. Erg belangrijk in deze 
context zijn de internationale financiële instellingen, zoals 
het Internationaal Monetair Fonds (IMF), de Wereldbank 
en kleinere ontwikkelingsbanken (Songwe et al., 2022). 
Deze instellingen kunnen EMDE’s ondersteunen in het 
verbeteren van de voorwaardenscheppende omgeving, bij-
voorbeeld door (goedkope) financiering te verschaffen bij 
het doorvoeren van beleidshervormingen. Een concreet 
voorbeeld is de Resilience en Sustainability Trust (RST) 
van het IMF. Deze verschaft landen financiering op basis 
van beleidshervormingen op onder andere het gebied van 
klimaat. Ook kunnen landen op deze manier genudged 
worden om hun macro-economisch klimaatbeleid te ver-
sterken en zo macro-risico’s te verminderen. Na eerdere bij-
dragen, heeft Nederland recent onder voorbehoud van par-
lementaire goedkeuring aangekondigd een nieuwe bijdrage 
aan dit fonds te willen doen van maximaal 2,1 miljard euro 
(Rijksoverheid, 2024).

Ook kunnen de internationale financiële instellingen 
(IFI’s) EMDE’s ondersteunen met het geven van technische 
assistentie (Songwe et al., 2022). IFI’s hebben kennis in huis 
over hoe nationaal beleid in lijn kan worden gebracht met 
klimaatdoelstellingen. Hiervoor is technische kennis over 
onder andere risicomodellering, financiële wet- en regel-
geving en internationale duurzaamheidsstandaarden van 
belang. Daarnaast adviseren IFI’s breder over het voeren van 
bestendig macro-economisch beleid, bijvoorbeeld op het 
terrein van belastinginning en schuldenmanagement. Mid-
dels kennisoverdracht en capaciteitsopbouw in EMDE’s 
kunnen IFI’s een ondersteunende rol spelen. 

Persaud (2023) wijst er daarnaast op dat de internati-
onale gemeenschap een rol kan spelen door meer mogelijk-
heden aan te bieden om het wisselkoersrisico af te dekken 
dat gepaard gaat met een investering in vreemde valuta.Dit 
wisselkoersrisico afdekken kan echter erg kostbaar zijn en 
is niet voor elke valuta goed mogelijk. Initiatieven zoals die 
van het Nederlandse bedrijf TCX, dat het afdekken van 
wisselkoersrisico’s breder toepasbaar maakt door hedging 
van inmiddels meer dan zestig valuta aan te bieden (TCX, 
2024), zijn daarom waardevol.

Tot slot kan ook de internationale gemeenschap een 
rol spelen in het versterken van de informatiearchitectuur 
en het beschikbaar maken van data om investeringsbeslui-
ten te informeren (Songwe et al., 2022). Publieke partijen, 
met name de eerder genoemde internationale financiële 
instellingen, kunnen data ten aanzien van de risico’s van een 

groene investering in EMDE’s inzichtelijk en toegankelijk 
maken. Een belangrijke stap hiertoe is de recente publica-
tie van statistieken van de database van de Global Emerging 
Markets Risk (2024). Deze publicatie maakt op basis van 
data van negentien nationale en internationale ontwik-
kelingsfinancieringsinstellingen het herstelpercentage en 
wanbetalingspercentage inzichtelijk van investeringen in 
de private sector in EMDE’s. De data tonen dat dergelijke 
investeringen relatief gunstig zijn: het wanbetalingspercen-
tage bedroeg tussen 1994 en 2022 gemiddeld 3,5 procent, 
en het herstelpercentage was 74,7 procent. Daarnaast kun-
nen internationale financiële instellingen een bron zijn van 
data over macro- en klimaatrisico’s. Zo heeft het IMF in 
2021 het Climate Change Indicators Dashboard gelanceerd 
met dergelijke data (IMF, 2021).
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Tijdens de jaarvergadering van de Wereldbank en 
het Internationaal Monetair Fonds (IMF) in 
oktober was een grote vraag hoe de Wereldbank 
kan bijdragen aan de aanpak van klimaatverande-

ring,  en hoe daarvoor extra middelen beschikbaar kunnen 
komen. Ontwikkelingslanden zullen hun groeiende econo-
mie moeten decarboniseren, terwijl een forse groei tegelij-
kertijd noodzakelijk blijft om de kloof met de ontwikkelde 
economieën te dichten. Voor met name de lage-inkomens-
landen komt daarbij dat zij vaak zeer kwetsbaar zijn voor 
klimaatverandering, met potentieel grote, negatieve gevol-
gen voor hun ontwikkeling, en het risico van toenemende 
fragiliteit en conflicten. 

Om te voorkomen dat lage-inkomenslanden een eco-
nomisch pad inslaan dat op termijn leidt tot fors hogere 
CO2-uitstoot, moet de klimaat- en ontwikkelingsagenda 
aan elkaar gekoppeld worden. In nieuwe analyses voor 
ontwikkelingslanden laat de Wereldbank zien dat klimaat-
maatregelen economische baten kunnen hebben, armoede 
kunnen verkleinen, en tegelijkertijd economieën weerbaar-
der kunnen maken tegen klimaatschokken  (Wereldbank, 
2022). 

Ondanks de potentiële baten van klimaatmaatregelen 
in lage-inkomenslanden, is er echter sprake van een enorm 
financieringstekort, vooral bij de minst ontwikkelde landen. 
In dit artikel bespreken we enkele uitdagingen en kansen 
om het financieringstekort van ontwikkelingslanden ten 
behoeve van het klimaatbeleid met behulp van internatio-
nale financiële instellingen (IFI’s) – en in het bijzonder de 
Wereldbank – te dichten.

Wereldbank en klimaatfinanciering
De Wereldbank is de grootste multilaterale klimaatfinan-
cier in de minst ontwikkelde landen, en leende vorig jaar 
bijna 32 miljard dollar uit aan klimaatdoeleinden. Naast 
het leveren van financiering spelen de Wereldbank, het 
IMF en de andere IFI’s ook een grote rol in het voorzien 
van kennis, en de bevordering van de juiste macro-econo-
mische maatregelen, bijvoorbeeld door het stellen van eisen 
of beleidshervormingen voor begrotingssteun. Steeds vaker 
worden daarin ook klimaatoverwegingen meegenomen. 

In die context heeft de Wereldbank wat betreft haar 
klantlanden country climate and development reports 
(CCDR’s) gepresenteerd, waarin ze voor deze landen 
schetst hoe zij ontwikkelingsdoelen kunnen behalen die 
met het akkoord van Parijs in lijn zijn. Het positieve nieuws 
is dat de rapporten laten zien dat, voor de meeste ontwik-
kelingslanden,  klimaatbeleid economische baten kan heb-
ben. De Wereldbank schat voor sommige landen een extra 
bbp-groei van enkele procenten halverwege deze eeuw 
(tegenover het basispad dat zeker voor regio’s die gevoelig 
zijn voor klimaatverandering, zoals de Sahel, zeer negatief 
is). 

Hoewel de economische analyses in de CCDR’s zijn 
omgeven met de gebruikelijke onzekerheden laten ze zien 
dat voor veel landen klimaatdoelen economisch efficiën-
ter te behalen zijn als ze ingebed kunnen worden in een 
bredere hervormingsagenda. Hierbij kan men denken 
aan arbeidsmarkthervormingen, of de rol van staatsbedrij-
ven, om de voor de transitie noodzakelijke verschuivingen 
tussen economische sectoren te vergemakkelijken. Via de 
aanpak van dergelijke fricties zouden landen vergelijkbare 
reducties in CO2 kunnen realiseren met een hogere eco-
nomische groei. Voor lage-inkomenslanden geldt verder 
dat veel van de bestaande ontwikkelingsuitdagingen, mits 
goed vormgegeven, ook kunnen bijdragen aan het aanpak-
ken van klimaatproblematiek. Klimaatbeleid is dus onont-
beerlijk om ontwikkeling te bevorderen. Anderzijds is een 
effectief klimaatbeleid juist afhankelijk van bredere macro-
economische hervormingen. 

Financiering grote belemmering
Ondanks de positieve inschattingen toont de praktijk 
aan dat politiek-economische barrières in transities niet 
zomaar overwonnen worden. En naast politiek-economi-
sche belemmeringen laten de analyses een grote financie-

Klimaatmaatregelen zijn duur voor ontwikkelingslanden. Wat 
kunnen de internationale financiële instituties doen?

IN HET KORT
	●Ondanks de voordelen van klimaatbeleid voor ontwikkelings-
landen dreigt er een tekort aan financiële middelen. 
	●De internationale ontwikkelingsbanken kunnen aanvullende 
financiering beschikbaar stellen in ruil voor verstandig beleid.
	●Daarnaast kan de private sector via de ontwikkelingsbanken 
gemobiliseerd worden om mee te investeren.

INVESTEREN IN HET KLIMAAT BESCHOUWING
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ringsbehoefte zien. Op basis van de eerste analyses die de 
Wereldbank vorig jaar deed, schat de bank de financierings-
behoefte op een jaarlijkse gemiddelde van 1,4 procent van 
het bbp, maar de cijfers voor individuele landen lopen sterk 
uiteen, zoals figuur 1 laat zien. De financieringsbehoefte is 
relatief groter voor de lage dan voor de hoge middeninko-
menslanden, omdat lage-inkomenslanden een grotere ont-
wikkelingsuitdaging hebben. Veel van de investeringen in 
het klimaat zullen hierop moeten inhaken. De financiering 
van klimaatmaatregelen wordt daarbij in veel van deze lan-
den specifiek bemoeilijkt door een aantal belemmeringen. 
Een eerste bron van financiering, de private sector, is 
beperkt. Ontwikkelingslanden kennen relatief grote infor-
mele sectoren (Ohnsorge en Yu, 2022). Kapitaalmarkten 
zijn mede hierom ook slecht ontwikkeld. Er is hierdoor 
sprake van een kip-en-ei-probleem. Bedrijven komen 
moeilijk aan de benodigde financiering door de slecht 
ontwikkelde kapitaalmarkten, maar tegelijkertijd is de 
beschikbaarheid van financierbare projecten waardoor er 
financiering zou kunnen loskomen beperkt. 

Informaliteit zorgt er ook voor dat een tweede bron, 
namelijk die van de publieke financiering, minder beschik-
baar is. De belastinginkomsten van lage- en middenin-
komenslanden zijn sinds de pandemie verder gedaald, 
gemiddeld tot onder de vijftien procent van het bbp – een 
percentage dat noodzakelijk wordt geacht om basale over-
heidsfuncties te kunnen dragen, laat staan voor het klimaat 
(IEG, 2023). 

Een derde bron van financiering, namelijk via de inter-
nationale financiële markten, is ook minder toegankelijk. 
Ontwikkelingslanden zien enerzijds een oplopende schul-
denproblematiek, waardoor de ruimte om extra te lenen op 
internationale kapitaalmarkten beperkt is, en anderzijds is 
men vaak al blootgesteld aan grote valutarisico’s door lenin-
gen in dollars. Verder is het internationale financierings-
landschap diffuser geworden, met meer betrokken partijen 
– in het bijzonder China. Daarmee wordt bijvoorbeeld de 
aanpak van problematische schulden steeds ingewikkelder, 
terwijl een dergelijke aanpak juist de financieringsbeschik-
baarheid zou kunnen vergroten (Chuku et al., 2023). 

Cruciale rol Wereldbank en IMF 
Gegeven dergelijke uitdagingen hebben juist de IFI’s, zoals 
de Wereldbank en het IMF, traditioneel een centrale rol 
gespeeld in het voorzien van (relatief goedkope) financie-
ring. Toch bestaan er ook voor IFI’s aanzienlijke uitdagin-
gen. Ten eerste is het duidelijk dat de huidige middelen 
die de IFI’s tot hun beschikking hebben onvoldoende zul-
len zijn. Als grootste mondiale ontwikkelingsbank leent de 
Wereldbank dit jaar naar verwachting slechts zo’n zeventig 
miljard dollar uit: vele malen minder dan bijvoorbeeld de 
Nederlandse begroting. Ter illustratie: het afgelopen decen-
nium financierde de Wereldbank voor zeven miljard dollar 
aan projecten in de Sahel, terwijl de bank schat dat er voor 
de meest urgente noden al zestien miljard dollar nodig is 
(tot 2030). Daarbovenop is het voor IFI’s, gegeven alle 
andere noden (extreme armoede, gebrekkig onderwijs of 
gezondheidszorg), onmogelijk om al hun middelen voor 
het klimaat in te zetten. Zoals we hierboven al schreven is de 
relatieve rol die IFI’s in ontwikkelingslanden spelen, afgeno-

men, bijvoorbeeld ten faveure van private crediteuren en van 
China (Chuku et al., 2023). De middeninkomenslanden 
zijn zich daarnaast überhaupt meer op de financiële markten 
gaan financieren, wat an sich een positieve ontwikkeling is, 
maar daarmee neemt de transformatieve rol die IFIs kunnen 
spelen af. 

Oplossingsrichtingen
IFI’s zoals de Wereldbank kunnen op vier manieren bijdra-
gen om meer financiering voor klimaatmaatregelen.

Financier beleidshervormingen voor transitie 
In nationale contexten dient er gewerkt te worden aan het 
versterken van de rol die de private sector kan spelen, en 
aldus aan de financiering van klimaatmaatregelen. Hierbij 
kunnen de IFI’s nog meer werk verzetten. De Wereldbank 
stelt bijvoorbeeld begrotingssteun beschikbaar in ruil voor 
specifieke hervormingen. In de context van het klimaat kan 
hierbij gedacht worden aan de afbouw van fossiele subsi-
dies, hervorming van energietarieven, of van de energie-
sector. Tezamen investeerden alle IFI’s in 2021 meer dan 
vijftig miljard dollar in klimaatmaatregelen. Hiervan was 
er slechts een klein gedeelte gericht op dergelijke beleids
matige begrotingssteun, want het gros gaat naar de direc-
te projectsteun (IFI, 2022). Juist dergelijke beleidsmatige 
begrotingssteun kan via het aanpassen van prikkels, meer 
nog dan via specifieke individuele projectsteun (bijvoor-
beeld voor zonnepanelen of windmolens) zo positieve 
uitstralingseffecten hebben, en de gehele private sector ‘in 
de richting van het akkoord van Parijs’ sturen. 

Stimuleer het vrijmaken van binnenlandse middelen 
Daarnaast kan er in de nationale context nog meer aan-
dacht besteed worden aan wat in ontwikkelingskringen het 
‘vrijmaken van binnenlandse middelen’ wordt genoemd 
(domestic resource mobilization, DRM). Juist het vrijma-
ken van middelen schiet in vele ontwikkelingslanden nog 
tekort. Hervormingsprogramma’s van IFI’s kunnen meer 
(dan ze nu al doen) aandacht besteden aan bijvoorbeeld het 
terugdringen van informaliteit, het verbeteren van belas-
tingdiensten, of aan het versterken van begrotingsproce-
dures. Daarbij kan er een sterke link gelegd worden tussen 
DRM en klimaat: het invoeren van de juiste klimaatprik-
kels kan tevens de belastinginkomsten doen toenemen. De 
Wereldbank schat in dat impliciete en expliciete subsidies 
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voor fossiele brandstoffen, landbouw en visserij meer dan 
7000 miljard dollar bedragen (Damania et al., 2023). En 
IFI’s kunnen zelf bijdragen aan het slimmer inzetten van 
dergelijke subsidies.

Verhoog schuldhefboom IFI’s 
Om de financieringscapaciteit op te krikken (bijvoorbeeld 
om meer begrotingssteun te verlenen) zouden de IFI’s op 
hun beurt hun eigen balansen kunnen verlengen door meer 
uit te gaan lenen tegenover het kapitaal dat ze aanhouden. 
In het verleden is deze hefboom zeer succesvol gebleken: 
sinds de oprichting van de Wereldbank hebben donoren 
slechts 20 miljard dollar ingelegd, terwijl er in totaal meer 
dan 800 miljard dollar is uitgeleend (Wereldbank, 2023). 
Een expertcommissie onder de G20 heeft de ontwikkelings-
banken opgeroepen om hun financiële spelregels te herzien, 
die sinds de oprichting van de banken vaak niet zijn gewij-
zigd (G20, 2022). De Wereldbank gaat dit jaar al iets meer 
uitlenen tegen dezelfde hoeveelheid kapitaal, en kan daar-
door meer impact generen met elke door een donor inge-
legde dollar (Wereldbank, 2023). De komende tijd moet 
duidelijk worden hoeveel ruimte er is, de Wereldbank zit 
ruim in haar jasje en heeft een stevige triple A-status. Op 
basis van het G20-rapport zijn tevens financiële innovaties 
uitgewerkt waardoor donoren de financiële slagkracht van 
de Bank kunnen vergroten zonder kapitaalinleg (die leidt 
tot lastige stemrechthervormingen), bijvoorbeeld door mid-
del van garanties van kredietwaardige donoren, of door het 
verstrekken van zeer achtergestelde leningen door donoren 
die wel meetellen in het kapitaal. Deze instrumenten dragen 
bij aan het versterken van het kapitaal van de bank, zonder 
lastige governance hervormingen die bij een kapitaalinleg 
komen kijken. De Verenigde Staten en Duitsland hebben 
het voortouw genomen en dankzij hun garanties en ach-
tergestelde leningen kan de Wereldbank de komende jaren 
tientallen miljarden dollars aan extra leningen verschaffen.

Laat private partijen mee-investeren 
Traditioneel halen IFI’s al private middelen binnen via 
hun hefboom. Daarnaast kunnen IFI’s private financiële 
instellingen nog meer betrekken bij hun daadwerkelijke 
operaties. Nu al kunnen financiële instellingen via een 
zogenoemde B-lening direct mee-investeren wanneer de 
private-sectorarm van de Wereldbank (de International 
Finance Corporation, IFC) in bedrijven investeert. De data 
van alle IFI’s zelf laten zien dat hun eigen investeringen in 
de private sector relatief veilig zijn (lage probleemleningen 
en lage verliezen, zie Europese Investeringsbank (2022)). 
Dit zou de financiële instellingen over de streep moeten 
trekken, net als er gebeurde bij het Nederlandse initiatief 
ILX dat inmiddels meer dan één miljard dollar heeft gemo-
biliseerd via drie Nederlandse pensioenfondsen – en zo met 
de ontwikkelingsbanken in projecten mee-investeert. 

Wat de IFI’s niet zelf kunnen
Een aantal uitdagingen kunnen de IFI’s niet zelf oplossen. 
Kwantitatief zal de grote vraag zijn of er zonder aanvullen-
de donormiddelen voor het financieringstekort kan wor-
den gedicht, al zijn de voorgestelde bijdrages van Duitsland 
en de Verenigde Staten belangrijke stappen. 

Een gerelateerde vraag is in hoeverre er concessionele 
financiële middelen – leningen tegen zeer zachte financi-
ële voorwaarden of zelfs giften – gemobiliseerd kunnen 
worden. Juist daarmee kunnen er klimaatmaatregelen in 
de lage- en middeninkomenslanden gestimuleerd worden. 
Voor de lage-inkomenslanden zijn hiervoor reeds facilitei-
ten en middelen, maar juist enkele middeninkomenslanden 
(Brazilië, Vietnam) zijn relatief grote CO2-uitstoters. De 
vraag zal zijn hoe hen mee te krijgen, en welke rol de inter-
nationale gemeenschap en IFI’s kunnen spelen in deze mid-
deninkomenslanden waar de traditionele ontwikkelings-
uitdagingen steeds beperkter zullen worden. Gelieerd aan 
het vraagstuk van de concessionele middelen, speelt ook 
dat voor deze middeninkomenslanden de Wereldbankfi-
nanciering steeds minder aantrekkelijk wordt, omdat zij 
zich zonder (lastige) voorwaarden zelf kunnen financieren. 

Met oog op de geo-strategische rol die de Bank kan 
spelen, willen de Verenigde Staten ook dergelijke conces-
sionele middelen beschikbaar stellen om bijvoorbeeld spe-
cifieke klimaatinvesteringen te stimuleren. Dergelijke mid-
delen kunnen helpen om economische ontwikkeling en 
effectief klimaatbeleid met elkaar te verenigen.

Conclusie 
IFI’s zijn goed gepositioneerd om meer te doen om het 
financieringstekort wat betreft de klimaatmaatregelen van 
lage- en middeninkomenslanden verder te dichten. Door 
hun hefboom (tot wel 5 keer van elke ingelegde dollar) en 
hun mobilisatie van binnenlandse en private middelen, 
kunnen zij de middelen van donoren optimaal benutten 
om zoveel mogelijk impact te hebben. Of ze met hun hui-
dige omvang het financieringstekort kunnen dichten is ech-
ter de vraag. Daarvoor zijn waarschijnlijk meer financiële 
middelen nodig. De aankondigingen vlak voor de start van 
de jaarvergadering in Marrakech van een aantal donoren 
om extra middelen te verlenen zijn wat dat betreft hoopvol.
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Internationale klimaat­
financiering gaat nauwelijks 
naar kwetsbaarste landen

K limaatveranderingen zijn volop gaande en er zijn 
forse inspanningen nodig om deze te beperken 
tot anderhalve graad Celsius, zoals afgesproken 
in Parijs. Broeikasgas-emissies moeten worden 

teruggedrongen (mitigatie), en samenlevingen moeten 
weerbaar worden gemaakt om de gevolgen van de klimaat-
veranderingen op te vangen (adaptatie). De schattingen 
van de  hiertoe benodigde financiële middelen lopen uiteen 
van 315 tot 565 miljard dollar per jaar tot aan het midden 
van de 21e eeuw (UNEP, 2022). In algemene zin wordt dit 
‘klimaatfinanciering’ genoemd. 

Klimaatfinanciering onderscheidt zich van conventi-
onele financiering doordat ze geoormerkt is voor langeter-
mijninvesteringen in technieken en activiteiten met geringe 
emissies, voor klimaatinformatiesystemen en voor het inte-
greren van aanpassingen aan klimaatveranderingen in beleid 
en bedrijfsmodellen (Shishlow en Censkowsky, 2022). 

Een zorg is het vergaren van de noodzakelijke midde-
len. De omvang van de klimaatfinanciering blijft achter bij 
hetgeen er toegezegd was (Zagema et al., 2023), en daar-
door lijken de doelen vrijwel onbereikbaar. 

Maar ook de aanwending van klimaatfinanciering is rele-
vant, omdat de prioriteiten voor klimaatactie sterk uiteenlo-
pen tussen landen (Doranova et al., 2023). Daarbij speelt 
bovendien een verdelingsvraagstuk: veel ontwikkelingslan-
den kampen hevig met de gevolgen van klimaatverandering, 
zonder dat zij er een substantiële bijdrage aan hebben gele-
verd. Deze landen zijn veelal afhankelijk van financiering uit 
landen met hoge inkomens per capita (Le et al., 2020). 

De klimaatfinanciering voor ontwikkelingslanden ver-
loopt voornamelijk via multilaterale ontwikkelingsbanken, 
zoals de Wereldbank en de Aziatische Ontwikkelingsbank 
(MDBs, 2021). Deze instellingen zijn ooit opgericht om 
projecten te financieren die private instellingen onvoldoen-
de aantrekkelijk vinden en die maatschappelijk nut hebben. 
Als groep zijn ze inmiddels de belangrijkste internationale 
klimaatfinanciers (OESO, 2022). Ze financieren langlo-
pende mitigatie- en adaptatieprojecten en zijn dikwijls 
katalysators voor deelname van private financiers. 

In dit artikel onderzoeken we de wijze waarop ontwik-
kelingsbanken hun middelen aanwenden, en kijken we naar 
de effecten van alternatieven. Onze analyse geeft inzicht in de 
feitelijke afweging tussen emissies en kwetsbaarheid. Vanuit 
uitsluitend het klimaatperspectief wil men natuurlijk zo snel 
mogelijk de emissies terugdringen. Maar door de lange door-
looptijd levert dat voor veel mensen juist toenemende kli-
maatrisico’s op. Want de middelen worden dan niet gebruikt 
om hun kwetsbaarheid te verkleinen (Le et al., 2020). 

Deze afweging toont de urgentie en ernst van de kli-
maatcrisis. Er is een dringende noodzaak om zowel kwets-
bare samenlevingen en ecosystemen te beschermen als om 
emissies fors terug te dringen. Dit is meer dan de afweging 
tussen korte en lange termijn. Sommige eilandstaten in de 
Pacific staan namelijk al onder water voordat de mitigatie-
maatregelen effect sorteren. 

Verdeling van de financiering
Figuur 1 toont de verdeling van de beschikbaar gestelde 
middelen van de internationale ontwikkelingsbanken in 
de periode 2015–2020. Hieruit blijkt dat zo’n 45 procent 
van de gelden naar slechts elf landen gaat. Dit zijn relatief 
welvarende ontwikkelingslanden zoals India, China en 
Pakistan. De overige 132 ontwikkelingslanden ontvangen 
samen 55 procent. 

We verdelen de 143 landen vervolgens in vier groe-
pen op grond van hun CO2-emissies en hun kwetsbaar-
heid voor klimaatverandering. Daarbij worden de medi-
ane emissie en de kwetsbaarheid als scheidslijn gebruikt. 
Data voor de emissies zijn ontleend aan de OESO. Voor de 
kwetsbaarheid van landen maken we gebruik van de Notre 
Dame Global Adaptation Index (ND-GAIN). 

We onderscheiden landen op basis van hun emissies en 
kwetsbaarheid. De groep hoge emissies en lage kwetsbaar-
heid betreft Latijns-Amerika, Oost-Azië, Midden-Oosten 

Multilaterale ontwikkelingsbanken verzorgen een fors deel 
van de internationale klimaatfinanciering. Desondanks blijft de  
kwetsbaarheid van veel landen erg hoog. 

IN HET KORT
	● Internationale klimaatfinanciering komt terecht in een klein 
aantal relatief welvarende ontwikkelingslanden.
	● Slechts acht procent van de klimaatfinanciering gaat naar 
landen met lage emissies en hoge kwetsbaarheid. 
	● Een herverdeling van mitigatie naar adaptatie zou de kwets­
baarheid van bijna twee miljard mensen verkleinen.

EMPIRISCHE ANALYSE INVESTEREN IN HET KLIMAAT



318 ESB, 109(4835), 18 juli 2024

en Oost-Europa. Landen met hoge emissies en een hoge 
kwetsbaarheid vinden we in Zuidoost-Azië en Afrika. De 
landen met lage emisssies en lage kwetsbaarheid zijn niet 
duidelijk op één continent aanwezig. Het betreft landen als 
Letland, Albanië, Moldavië, Tadjikistan, Uruguay en Gua-
temala. Landen met lage emissies en een hoge kwetsbaar-
heid zijn voornamelijk gelegen in Sub-Sahara-Afrika. 

Uit tabel 1 blijkt dat negentig procent van de klimaat-
financiering naar landen gaat met bovenmediane emissies. 
Slechts acht procent gaat naar landen met lage emissies, 
maar hoge kwetsbaarheid. Ook blijkt dat het het meren-
deel (circa zeventig procent) van de klimaatfinanciering 
door multilaterale ontwikkelingsbanken, wordt gebruikt 
voor mitigatie van broeikasgasemissies. 

Van mitigatie naar adaptatie 
Zou herverdeling van mitigatie naar adaptatie tot minder 
kwetsbaarheid kunnen leiden? Om deze vraag te beant-
woorden, maken we gebruik van simulaties. 

Met een regressie meten we eerst de samenhang tussen 
financiering en adaptatie/mitigatie in ontwikkelingslanden 
(Xie etal., 2023). Eén miljoen dollar adaptatiefinanciering 
impliceert een vermindering van de kwetsbaarheidsin-
dex met 0,0002. Eén miljoen dollar mitigatiefinanciering 
impliceert een vermindering van de broeikasgas-emissies 
met 4.700 ton. Broeikasgas-emissies nemen toe met de 
groei van het bbp. 

We becijferen dan de verwachte emissies en kwetsbaar-
heid tot 2050 op grond van deze samenhangen, onder de 
vooronderstelling van de OESO lange termijn prognoses 
dat de klimaatfinanciering met 2,1 procent groeit, dat het 
bbp met 4 procent stijgt tot 2030, en met 3 procent tussen 
2030 en 2040, en met 2,3 procent tussen 2040 en 2050. Dit 
betekent dat de klimaatfinanciering uitkomt op 85 miljard 
dollar in 2050. We veronderstellen dat er overal voldoende 
capaciteit is om de middelen effectief te benutten. 
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Jaarlijkse klimaatfinanciering door 
multilaterale ontwikkelingsbanken, 2015–2020

TABEL 1

Groep
Aantal 
landen

Aandeel 
in totale 
klimaat­

financiering

Gemiddelde 
financiering, 
in miljoenen 

dollars1

Mediaan 
financiering, 
in miljoenen 

dollars1

Hoge emissies, lage kwetsbaarheid 46 53,1% 401,6 193,0

Hoge emissies, hoge kwetsbaarheid 26 34,1% 456,0 267,6

Lage emissies, lage kwetsbaarheid 25 4,8% 66,8 51,4

Lage emissies, hoge kwetsbaarheid 46 8,1% 60,9 35,1

Totaal 143 100% 243,4 98,3
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Daarnaast hanteren we verschillende scenario’s voor de 
verdeling tussen mitigatie en adaptatie van de klimaatfinan-
ciering door de multilaterale ontwikkelingsbanken. Het 
eerste scenario is dat de ontwikkelingsbanken blijven bij 
de huidige verhouding 70:30 tussen mitigatie en adaptatie 
(basis). In het tweede scenario gaat de verdeling stapsgewijs 
naar 50:50 in 2050 (65:35 in 2025 enzovoort) (transitie). 
In scenario drie gaat de verdeling naar 50:50 in 2035 en 
blijft zo tot 2050 (ambitieus 1). Voor het laatste scenario  
idem, maar dan gaat de verdeling stapsgewijs naar 40:60 in 
2050 (ambitieus 2). 

Uiteraard heeft de verschuiving van aandacht voor 
mitigatie naar adaptatie tot gevolg dat broeikasgas-emissies 
sterker zullen groeien. Onze simulaties maken deze trade off 
inzichtelijk (figuur 2). Figuur 2 geeft daartoe de ontwikke-
ling van de totale CO2-emissies en de gemiddelde kwets-
baarheid in elk scenario. In het basisscenario komen de 
emissies van de gefinancierde landen uit op 39,1 gigaton en 
bedraagt de kwetsbaarheidsindex 0,449 (jaarlijkse groei van 
1,77 procent respectievelijk −0,11 procent). In het transi-
tiescenario en het scenario ambitieus 1 stijgen de emissies tot 
39,4 gigaton en daalt de kwetsbaarheid naar 0,429 jaarlijk-
se groei van 1,84 procent respectievelijk −0,26 procent). In 
scenario ambitieus 2 komen we uit op 40,2 gigaton emissies 
en een kwetsbaarheid van 0,418 (jaarlijkse groei van 1,87 
procent respectievelijk −0,34 procent). Voor een breder 
perspectief: in het afgelopen decennium namen de emissies 
met 1,84 procent per jaar toe en daalde de kwetsbaarheid 
met 0,18 procent. De verschuiving van klimaatfinanciering 
van mitigatie naar adaptatie vermindert de kwetsbaarheid 
dus fors, terwijl de emissies slechts in beperkte mate stijgen.

Naarmate er relatief meer geld gaat naar adaptatie, 
neemt het aantal kwetsbare landen af. In 2019 hebben 78 
landen een kwetsbaarheidsindex hoger dan het mondiale 
gemiddelde (0,465). Onder het basisscenario hebben zeven 
van die landen in 2050 een kwetsbaarheidsindex lager dan 
0,465 (Kameroen, Sri Lanka, Namibië, Ghana, Seychel-
len, Botswana en Syrië).  In het transitiescenario zullen er 
nog eens zes lager dan dit gemiddelde scoren (Oost-Timor, 
Nigeria, Samoa, Lesotho, Vietnam en Djibouti). In het 
meest ambitieuze scenario zullen achttien landen (met 1,87 
miljard mensen, ofwel 24,5 procent van de wereldbevol-
king) onder het mondiale gemiddelde van 2019 terechtko-
men (naast de genoemde landen zijn dat ook Mozambique, 
Ivoorkust, Cambodja, India en Angola).

Conclusie
Veel ontwikkelingslanden dragen nauwelijks bij aan de uit-
stoot van broeikasgassen, maar worden toch ernstig geraakt 
door de gevolgen van klimaatverandering. Er is te weinig 
internationale klimaatfinanciering om de gevolgen van kli-
maatverandering voor ontwikkelingslanden op te vangen 
(Zagema et al., 2023). De bestaande klimaatfinanciering 
door ontwikkelingsbanken komt terecht bij een kleine 
groep landen en richt zich vooral op mitigatie: negentig 
procent gaat naar landen met relatief hoge emissies, en acht 
procent naar landen die uiterst kwetsbaar zijn voor kli-
maatverandering. 

Geef dus meer geld aan landen met een hoge kwets-
baarheid dan nu gebeurt. Klimaatverandering is een wereld-

omvattend fenomeen, en met name de industrialisatie en 
hoge consumptie is hiervoor verantwoordelijk. Het lijkt 
dan ook rechtvaardig dat rijke en snelgroeiende landen veel 
meer klimaatfinanciering beschikbaar gaan stellen. Bij de 
verdeling ervan over mitigatie en adaptatie zou kwetsbaar-
heid voor klimaatrisico’s een grotere rol dienen te spelen.
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INVESTEREN IN HET KLIMAAT
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Nederlands economisch 
model lijkt meer op Verenigd 
Koninkrijk dan op Duitsland

H et was Albert (1991) die het Angelsaksische en 
Rijnlandse model als tweedeling onderscheid-
de. Hoewel het beeld niet eenstemmig is, heb-
ben beide economische modellen gemeen dat 

ze uitgaan van het primaat van de markt met een actieve, 
regulerende overheid, waarbij het Angelsaksische systeem 
overeenkomt met een vrije, open markteconomie en het 
Rijnlandse model met een gecoördineerde, sociale markt-
economie (Albert, 1991; Menz, 2005; Hall en Gingerich, 
2009; Hall, 2018; Marx en Reitmayer, 2019; Ventresca, 
2022; Krieger en Nientiedt, 2023). 

Sinds de publicatie van Albert (1991) wordt er over 
het algemeen verondersteld dat Nederlandse bedrijven bin-
nen het Rijnlandse model ondernemen, waarvoor de Duit-
se gecoördineerde, sociale markteconomie het voorbeeld is 
(Menz, 2005; Hall en Gingerich, 2009; Hall, 2018; Marx 
en Reitmayer, 2019). Tegelijkertijd zijn er aanwijzingen dat 
Nederlandse beursgenoteerde bedrijven in hun oriëntatie 
en governance Angelsaksischer zijn geworden (Beugelsdijk, 
2022; Sluyterman en Westerhuis, 2022) en wordt er poli-
tiek en bestuurlijk voor gepleit om juist terug te keren naar 
het Rijnlandse model (Buijs, 2020; VNO-NCW, 2021; 
SER, 2024).

De vraag is echter in hoeverre de Angelsaksische en 
Rijnlandse tweedeling nog relevant is. De economische 

context binnen Europa is aanmerkelijk veranderd door 
ontwikkelingen als de internationalisering, Europese een-
wording, kredietcrisis, eurocrisis en coronapandemie. 
Hierbij lijkt Nederland liberaler te zijn geworden (Mellink 
en Oudenampsen, 2022), terwijl de Zuid-Europese landen 
nooit goed in de classificatie hebben gepast.

In dit artikel verken ik aan de hand van negen macro-
economische indicatoren hoe diverse Europese landen, 
waaronder Nederland, zich tot elkaar en tot de Verenigde 
Staten (VS) verhouden in de mate waarin hun economi-
sche model liberale kenmerken vertoont.

Angelsaksisch en Rijnlands model
In de literatuur wordt de Angelsaksische stroming als ide-
aaltype van de vrije, open markteconomie gekoppeld aan 
de Chicago-school, waarvoor de VS model staat. Binnen 
Europa wordt dit liberale economische model ook verbon-
den met Ierland en het Verenigd Koninkrijk. In dit narra-
tief staat een kleine, regulerende overheid centraal die als 
marktmeester de markt stimuleert, gericht op concurrentie, 
marktdynamiek en vrij handelsverkeer, waarbij monopolies 
en kartels worden tegengegaan. Belastingen zijn relatief 
laag, de arbeidsmarkt is dynamisch en sociale zekerheid gaat 
primair uit van zelfredzaamheid. Het ondernemersklimaat 
is verhoudingsgewijs vrij, waarbij bedrijven zich oriënte-
ren op kortetermijn-aandeelhouderswaarde, ‘make-or-buy’, 
flexibiliteit, ‘one-tier’-governance en publieke financiering. 

Daarentegen wordt de Duitse gecoördineerde, sociale 
markteconomie als het kenmerkende voorbeeld gezien van 
de Rijnlandse benadering, gelieerd aan het ordoliberalisme 
en de Freiburg-school. Dit model wordt ook geassocieerd 
met België, Nederland en Zwitserland, en veelal met de 
Scandinavische landen. In dit sociaal-liberale economische 
model is de overheid naast marktmeester tevens organisa-
tor van collectieve basisvoorzieningen, zoals voor inkomen, 
onderwijs en zorg, waarbij minder aan individuele burgers 
en bedrijven wordt overgelaten en de belastingdruk hoger 
ligt. Werknemers genieten meer bescherming, en de sociale 
zekerheid en de inkomensgelijkheid zijn relatief groot. Het 
ondernemersklimaat is minder dynamisch, met een nadruk 
op langetermijn-stakeholderswaarde, samenwerking, stabi-
liteit, ‘two-tier’-governance en private financiering.

In een Europese vergelijking lijken Frankrijk, Grieken-
land, Italië en Spanje niet goed in deze classificatie te passen. 
Deze Zuid-Europese landen worden in de literatuur veelal 

In het economische debat komt geregeld naar voren dat de 
Nederlandse economie ‘Rijnlands’ is, of te ‘Angelsaksisch’ zou 
zijn geworden. Dat onderscheid maakte Michel Albert in 1991, 
maar gaat het verschil anno 2024 nog wel op? Een vergelijking 
van Europese landen suggereert eerder een continuüm, waarbij 
Nederland tot de liberalere landen behoort.

IN HET KORT
	● Er zijn grote verschillen tussen de economische modellen van 
Europese landen.
	●Nederland verschilt in het economische model op veel aspecten 
van Duitsland en lijkt veeleer op het Verenigd Koninkrijk.
	●Duitsland en Nederland zijn beide liberaler dan bijvoorbeeld 
België, Frankrijk of de Scandinavische landen.
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als een derde mediterraan systeem beschouwd met een meer 
centrale, sociale markteconomie met een voorname regierol 
voor de staat die verder gaat dan in het Rijnlandse model.

Vergelijking Europese landen
Voor de vergelijking van de economische modellen kijk ik 
naar 26 landen: de lidstaten van de Europese Unie – waar-
bij vanwege onvoldoende data Cyprus, Bulgarije, Malta en 
Roemenië buiten beschouwing zijn gebleven – die zijn aan-
gevuld met Noorwegen, het Verenigd Koninkrijk, Zwitser-
land en de VS.

Voor de indicatoren zijn aan de hand van Albert (1991) 
op macroniveau de kenmerkende modelmatige verschil-
len geïnventariseerd langs drie invalshoeken: ten eerste de 
mate van overheidsinmenging, ten tweede de reikwijdte 
van het sociale stelsel en ten derde het ondernemerskli-
maat voor bedrijven, waarbij het liberale Angelsaksische 
systeem wordt getypeerd door minder overheidsinmenging 

en sociale voorzieningen en een meer dynamisch onderne-
mersklimaat. Voor elke invalshoek zijn drie relevante indi-
catoren geselecteerd waarvoor uniforme data over de landen 
beschikbaar waren en die als geheel tegelijkertijd voldoende 
varieerden en samenhingen om een meer eenduidige, nauw-
keurige samengestelde indicator of index te kunnen creëren. 

Tabel 1 geeft een overzicht van de gehanteerde negen 
indicatoren. Om deze onderling vergelijkbaar te maken en 
om met extreme waarden om te kunnen gaan, zijn de indi-
catoren gestandaardiseerd door de landen op elke indicator 
als ordinale schaal op volgorde te hercoderen. Het land dat 
op elke indicator op basis van de data modelmatig overeen-
kwam met het meest liberale karakter kreeg een score van 26, 
aflopend naar 1 voor het land met het minst liberale model. 
Vervolgens is voor elk land als totaalscore de samengestelde 
indicator berekend op basis van het ongewogen gemiddelde 
van de negen indicatoren. In de zin van de interne consisten-
tie tussen de indicatoren kan voor de samengestelde indica-
tor de betrouwbaarheid als aanvaardbaar tot goed worden 
gezien met een Cronbachs alfa van 0,710 (>0,700) en een 
gemiddelde inter-item-correlatie van 0,213 (>0,200).

Verschillen in landspecifiek model
De indicatoren in figuur 1 geven aan dat het Nederlandse 
economische model in liberale kenmerken binnen Europa 
een middenmoter is wat betreft de gemiddelde belasting-
inkomsten, inkomensongelijkheid en belastingafdrach-
ten van bedrijven. Nederland heeft relatief meer liberale, 
Angelsaksische kenmerken in de lagere overheidsuitgaven, 
overheidsinvesteringen en collectieve uitgaven aan sociale 
zekerheid evenals in de hogere arbeidsparticipatie en export 
van bedrijven. Wat betreft het lagere inkomensaandeel van 
de bovenste tien procent van de bevolking heeft Nederland 
juist een socialer karakter. 
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Indicator Databron
Score in

 liberaal land 1 2 3 4 5 6 7 8

Mate van 
overheids-
inmenging

Belastinginkomsten van de 
overheid ten opzichte van 
het bbp (1)

Oeso,  2022 Laag

Totale overheidsuitgaven in 
vergelijking met het bbp (2) Oeso, 2022 Laag 0,74

Overheidsinvesteringen in 
verhouding tot het bbp (3)

Wereldbank, 
2022 Laag –0,07 –0,34

Reikwijdte van 
sociale stelsel

Collectieve uitgaven aan 
sociale zekerheid vergeleken 
met het bbp (4)

Oeso, 2022 Laag 0,71 0,85 –0,45

Inkomensongelijkheid in 
Gini-coëfficiënt (5) Oeso, 2022 Hoog 0,34 0,21 0,14 0,09

Inkomensaandeel van de 
bovenste tien procent van 
de bevolking (6)

Oeso, 2020 Hoog 0,37 0,15 0,19 –0,02 0,83

Ondernemers-
klimaat voor 
bedrijven

Totale belastingafdracht van 
bedrijven in verhouding tot 
hun winst (7)

Wereldbank, 
2019 Laag 0,36 0,56 –0,15 0,49 –0,00 0,07

Arbeidsparticipatie in het 
aantal werkenden ten opzichte 
van de bevolking (8)

Wereldbank, 
2022 Hoog 0,37 0,62 –0,20 0,61 0,09 –0,10 0,52

Export van bedrijven in 
vergelijking met het bbp (9) Oeso, 2022 Hoog 0,31 0,47 –0,31 0,59 –0,48 –0,41 0,24 0,28
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Daarnaast laat figuur 1 zien dat Nederland het meest 
op Duitsland lijkt in de gemiddelde inkomensongelijkheid. 
Daarmee houdt de overeenkomst op. De Nederlandse 
markteconomie vertoont meer liberale kenmerken in de 
lagere belastinginkomsten, overheidsuitgaven, sociale-
zekerheidsuitgaven en belastingafdrachten van bedrijven 
en de hogere arbeidsparticipatie en het grotere handels-
overschot. De Duitse soziale Marktwirtschaft heeft daaren-
tegen een liberaler karakter dan de Nederlandse wat betreft 
de lagere overheidsinvesteringen en de hogere inkomens-
scheefheid in het hogere inkomensaandeel van de bovenste 
tien procent van de bevolking. Deze resultaten suggereren 
dat de Nederlandse economie met minder overheidsinmen-
ging en een dynamischer ondernemersklimaat een liberaler 
karakter heeft dan die in Duitsland.

De samengestelde indicator in figuur 2 geeft aan dat 
het Nederlandse model ook per saldo verschilt van de Duit-
se gecoördineerde, sociale markteconomie. De vergelijking 
indiceert dat het Nederlandse model in het algemeen meer 
overeenkomt met dat van het Verenigd Koninkrijk en Let-
land, en zich bevindt tussen Duitsland en de VS in, waar-
tussen modelmatig het verschil minder groot is dan ver-
wacht. Nederland en het Verenigd Koninkrijk komen het 
meest overeen in de beperkte overheidsinmenging. Het 
Duitse model wijst op meer liberale kenmerken dan zowel 
de Scandinavische landen als de mediterrane landen Frank-
rijk, Griekenland, Italië en Spanje. De economische model-
len van Ierland, Litouwen en Zwitserland hebben binnen 
Europa relatief de meeste liberale kenmerken en die van 
Frankrijk, Griekenland, Finland, België en Oostenrijk de 
minste. Het contrast tussen België en Nederland is groot.

De vergelijking geeft geen inzicht in de oorzaken van 
de liberale, Angelsaksische invloeden in Nederland. Het 
lijkt aannemelijk dat de conservatieve begrotingsdiscipli-
ne en de zakelijke, pragmatische liberaliseringsagenda van 
de Nederlandse overheid vanaf het kabinet-Lubbers in de 
jaren tachtig een rol hebben gespeeld (Mellink en Oude-
nampsen, 2022). Ook is het denkbaar dat de Angelsaksi-
sche invloeden zijn bevorderd door het politieke en eco-
nomische gewicht van grote, internationaal opererende 
ondernemingen, waaronder het Brits-Nederlandse Shell en 
Unilever, en het grote Nederlandse exportaandeel met de 
Europese mainports Rotterdam en Schiphol.

Conclusie
Er bestaat een grote diversiteit in de economische modellen 
van Europese landen. Er is nog altijd een onderscheid zicht-
baar tussen het kenmerkende Angelsaksische en het Rijn-
landse model waarvoor respectievelijk de VS en Duitsland 
als voorbeeld worden gezien, maar het algemene beeld is 
veel diverser. In plaats van twee of wellicht drie ideaaltypen 
suggereren de resultaten over de landen veeleer een conti-
nuüm tussen de modellen, wat in navolging van Hay (2020) 
pleit voor een minder statische, categorische indeling.

Op veel punten verschilt de Nederlandse economie 
van die van Duitsland, en Nederland heeft in het algemeen 
minder overheidsinmenging en een dynamischer onderne-
mersklimaat. Nederlandse bedrijven lijken wat dat betreft 
dus niet binnen het kenmerkende sociaal-liberale Rijn-
landse model te ondernemen, maar veeleer in een hybride 

model dat ook lijkt op het model in het Verenigd Konink-
rijk. Dit sluit aan bij Marx en Reitmayer (2019) die con-
stateren dat Nederland in de twintigste eeuw lang als een 
Rijnlands model kon worden beschouwd, “but also showed 
many liberal characteristics at the beginning and the end of 
the century”. Een liberaler karakter betekent niet noodzake-
lijkerwijs dat er minder basisvoorzieningen zijn, maar dat er 
meer wordt uitgegaan van het marktmechanisme met een 
regulerende overheid (Levi-Faur, 2014). 

Een interessante vraag voor vervolgonderzoek is in 
hoeverre de verschillen tussen de landen corresponderen 
met de welvaartontwikkeling.
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INTERNATIONAAL EMPIRISCHE ANALYSE

Missies met koningspaar 
naar Duitse deelstaten 
leiden niet tot meer handel

I nternationale handel heeft de potentie om de wereld­
wijde welvaart te vergroten (Frankel en Romer, 1999; 
Bloom et al., 2016), maar dndanks de verregaande 
globalisering door middel van handelsverdragen 

wordt de hedendaagse internationale handel nog steeds 
gekenmerkt door fricties (Lenoir et al., 2023). Handels­
stromen binnen landen zijn groter dan die tussen landen, 
zelfs tussen landen die deel uitmaken van een vrij verkeer 
van goederen (Felbermayr et al., 2021). Het begrijpen van 
die fricties en het elimineren daarvan heeft dus grote inte­
resse, zowel in de literatuur als bij beleidsmakers. 

Een veelgebruikt middel om fricties te verminderen is 
economische diplomatie, zoals een handelsmissie waarbij 
een vertegenwoordiging van hoogwaardigheidsbekleders 
en afgevaardigden uit het bedrijfsleven een handelspart­
ner bezoekt. In monarchieën zijn deze hoogwaardigheids­
bekleders vaak afgevaardigden van het koningshuis. Er 
wordt vaak aangedragen dat een monarch een hogere sta­
tus heeft dan andere hoogwaardigheidsbekleders en dus 
belangrijkere individuen en bedrijven kan aantrekken voor 
en bij de handelsmissie.

Uit de literatuur blijkt dat economische diplomatie 
handel bevordert (Rose, 2007; Afman en Maurel, 2010; 
Yakop en Van Bergeijk, 2011; Creusen en Lejour, 2013; 
Visser, 2019). 

Toch is het aantoonbare effect van handelsmissies op 
de handel minder eenduidig. Zo concludeert Nitsch (2007) 

dat staatsbezoeken (vaak vergezeld door een handelsmissie) 
van staatshoofden uit Duitsland, Frankrijk en de Verenigde 
Staten positief gecorreleerd zijn aan toename in de export. 
Head en Ries (2010) vinden dat Canadese handelsmissies 
de internationale handel niet bevorderen. Moons en Van 
Bergeijk (2017) laten in een meta-studie zien dat staats­
bezoeken en handelsmissies positief gecorreleerd zijn aan 
handelsstromen. Cassey (2016) beargumenteert dat han­
delsmissies en daadwerkelijke handel positief gecorreleerd 
zijn, zonder dat er noodzakelijk sprake hoeft te zijn van een 
causaal effect van missies op handel, het effect zou ook op 
een andere manier verklaard kunnen worden.

Enkele studies hebben onderzocht of Nederlandse 
handelsmissies en de monarchie een positieve invloed heb­
ben op de handel van en naar Nederland. De Rijksdienst 
voor Ondernemend Nederland evalueert de impact van 
handelsmissies, door middel van interviews met deelne­
mers. In 2021 zou het totale bedrag aan verwachte handel 
200 miljoen euro zijn (Nijholt en Hendrix, 2022). Dijkstra 
en Overvest (2015) laten zien dat ceremoniële monarchie­
ën meer met elkaar handelen, maar ze gaan ervan uit dat er 
geen niet-observeerbare verschillen zijn tussen twee landen 
die beide een monarchie hebben en andere landen. Bouto­
rat en Franssen (2023) laten aan de hand van CBS-bedrijfs­
data zien dat uitgaande handelsmissies positief gecorreleerd 
zijn aan de kans om naar het bezochte land te exporteren, 
maar niet aan de totale exportwaarde. Dit omvat alle han­
delsmissies, mét en zonder koninklijke hoogwaardigheids­
bekleders.

Toch is het bestuderen van de causale economische 
effecten van handelsmissies uitdagend. Dit omdat niet-
observeerbare factoren, zoals politieke verhoudingen, een 
effect kunnen hebben op zowel de tendensen in internatio­
nale handel als de beslissing om een handelsmissie te onder­
nemen. Dit endogeniteitsprobleem maakt doorgaans geen 
causale analyse mogelijk.

In dit artikel onderzoek ik het effect van koninklijke 
handelsmissies naar Duitse deelstaten. Dit doe ik door 
gebruik te maken van exogene variatie in de loop der tijd. 
Deze exogene variate maakt het mogelijk om het causale 
effect van de koninklijke handelsmissies naar deze deelsta­
ten te bestuderen. 

Na de inhuldiging van koning Willem-Alexander in 
2013 bezocht het koningspaar gefaseerd de Duitse deelsta­
ten tussen 2013 en 2019. Ik schat het effect van deze bezoe­

Voorstanders van de monarchie benadrukken vaak de toegevoegde 
waarde van het koningspaar tijdens handelsmissies. Maar verho-
gen deze missies de handel wel? Een analyse van de handelsmis-
sies met het Nederlandse koningspaar naar de Duitse deelstaten. 

IN HET KORT
	●Het koningspaar ging tussen 2013 en 2019 mee op vijftien vooraf 
geplande handelsmissies naar Duitse deelstaten. 
	●Deze gespreide handelsmissies zijn geschikt om het causale 
effect op de handel te schatten.
	●De handel van Nederland naar een Duitse deelstaat neemt niet 
significant toe na een koninklijke handelsmissie. 
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ken op de handel aan de hand van een triple-differences-
strategie waarin handel in goederen tussen deelstaten en 
Nederland ten opzichte van die handel met andere Euro­
pese landen voor en na het bezoek wordt vergeleken. 

Data en empirische strategie
Tussen 2013 en 2019 waren er acht Nederlandse handels­
missies naar in totaal vijftien deelstaten in Duitsland. Deze 
handelsmissies, vergezeld door het koninklijk paar, omvat­
ten een afvaardiging van een of meerdere personen van 
tientallen Nederlandse bedrijven. Zo namen tachtig bedrij­
ven uit de offshore wind- en ruimtevaartindustrie deel aan 
de handelsmissie naar Bremen in 2019 (RVO, 2019). Het 
aantal deelnemende bedrijven aan deze handelsmissies is 
vergelijkbaar met handelsmissies naar hele landen. 

In het geval van Duitsland is het argument dat het 
koningshuis extra gewicht met zich meebrengt plausi­
bel, aangezien het Nederlandse koningshuis populair is 
in Duitsland. Na Nederland, Curaçao en België is Duits­
land volgens Google Trends het land dat tussen 2004 en 
2022 het meest op internet naar ons koningspaar zoekt, 
en is het Nederlandse koningshuis, achter het Britse, het 
op een na populairste koningshuis in Duitsland (Presse­
portal, 2019).

Een unieke component van deze handelsmissies is dat 
jaren van tevoren gepland is om alle deelstaten te bezoe­
ken en het dus zeer onwaarschijnlijk is dat de timing van 
deze missies kon anticiperen op trends in de handel. Figuur 
1 laat de timing van de handelsmissies naar de Duitse 
deelstaten zien. In juni 2013 werden als eerste Hessen en 
Baden-Württemberg bezocht, en als laatste Brandenburg 
en Mecklenburg-Voor-Pommeren in mei 2019. 

Om de tendensen ten minste twee jaar vóór de handels­
missies in acht te kunnen nemen, en de trends vóór de han­
delsmissie te kunnen schatten, gebruik ik de handelsdata 
van 2011 tot 2019. Ik laat eerdere data buiten beschouwing 
vanwege de financiële crisis en daaropvolgende eurocrisis, 
en latere data vanwege de coronapandemie, aangezien deze  

grote effecten op de handelsstromen hebben gehad. Berlijn 
is vanwege deze pandemie pas in 2021 bezocht, en is daar­
om buiten dit onderzoek gehouden.

Om het effect van koninklijke handelsmissies naar 
de Duitse deelstaten op de handelsstromen te bestude­
ren, gebruik ik een triple-differences-strategie met andere 
landen, die geen handelsmissie naar Duitsland hebben 
gehad, als controlegroep (Gruber, 1994). In eerste instantie 
gebruik ik hiervoor alle landen van de EU-15, met uitzon­
dering van het Verenigd Koninkrijk en Duitsland zelf. 

De voornaamste aanname om de effecten van deze 
triple-differences als causaal te interpreteren is dat, als 
er geen handelsmissies waren geweest, de handel tussen 
Duitse deelstaten die wel en niet bezochte zijn, en Neder­

Jaar
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
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Timing van de handelsmissies naar de Duitse 
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land gelijke ontwikkeling zouden hebben gevolgd als tus­
sen dezelfde wel en nog niet bezochte deelstaten en lan­
den in de controlegroep. In tegenstelling tot een gewone 
difference-in-differences-vergelijking hoeft de handel tus­
sen Nederland en de bezochte deelstaten dus niet parallel 
te verlopen aan die van nog niet-bezochte deelstaten. Een 
groot voordeel hiervan is dat de triple-differences-strategie 
niet gevoelig is voor verschillen in de economische ontwik­
kelingen van de Duitse deelstaten, zolang deze verschillen 
de handel met Nederland niet anders beïnvloeden dan lan­
den in de controlegroep doen.

Ik schat de triple-differences in een regressie van de 
logaritme van de waarde van handelsstromen op een binaire 
indicator voor handelsmissies en een aantal fixed effects. De 
binaire indicator neemt de waarde 1 aan voor een observatie 
van een handelsstroom tussen een deelstaat en Nederland 
na een handelsmissie. Dit is altijd 0 voor andere landen dan 
Nederland, daar andere landen in de onderzochte periode 
geen handelsmissies naar specifieke deelstaten uitgevoerd 
hebben. Het model bevat fixed effects voor deelstaat-land-
paar, land-kwartaal en deelstaat-kwartaal. 

Om paar-specifieke seizoenseffecten in de handel te 

elimineren, gebruik ik fixed effects voor elke maand van 
het jaar voor elk deelstaat-land-paar. Omdat de handel van 
een deelstaat met andere landen in de loop der tijd gecor­
releerd is, worden standaardfouten clustergecorrigeerd per 
deelstaat-land-paar.

De triple-differences-analyse kan worden beschouwd 
als een difference-in-differences tussen deelstaat-land-paren, 
na aftrek van de fixed effects voor deelstaat-tijd en land-tijd. 

De data stammen uit twee bronnen. Ten eerste gebruik 
ik de informatie die over de maand van het bezoek door 
de Rijksdienst voor Ondernemend Nederland is verschaft 
(RVO, 2020). Ten tweede gebruik ik handelsdata van het 
Duitse bureau voor de statistiek (Destatis, 2023). Deze 
data bevatten informatie over im- en export per deelstaat 
per maand, opgesplitst naar handelspartner en uitgedrukt 
in euro’s. 

Resultaten
Figuur 2 laat de triple-difference-resultaten zien op de han­
del in goederen naar en van de Duitse deelstaten voor de 
volledige sample op kwartaalbasis. In de eerste twee kwar­
talen na een handelsmissie is er een negatief en statistisch 
significant effect op de handel naar de deelstaat (figuur 2a). 
Er is geen onmiddellijk effect op de Duitse export naar 
Nederland, maar de effecten zijn in drie van de dertien 
kwartalen na een missie ook negatief en statistisch signifi­
cant (figuur 2b). Verder laten de figuren zien dat in de acht 
kwartalen voor een handelsmissie er geen significante op- 
of neerwaartse trend in de handel is – wat vertrouwen geeft 
in de aanname van parallelle trends.

Het gemiddelde effect over alle kwartalen op de han­
del naar de Duitse deelstaat is negatief, maar niet statistisch 
significant (tabel 1). Het gemiddelde effect op handel van 
respectievelijk naar de Duitse deelstaat in de periode na de 
handelsmissie is een afname van vier respectievelijk twee 
procentpunt, maar dit is niet statistisch significant (tabel 1, 
paneel A, kolommen 1 en 4). In de eerste twee jaar na de 
handelsmissie zijn de effecten iets negatiever voor handel 
naar Duitsland. Als ik de controlegroep verklein door Zuid-
Europese landen weg te laten, of alleen de buurlanden van 
Duitsland (met uitzondering van Luxemburg) te gebruiken, 
vind ik vergelijkbare resultaten. Het negatieve effect in de 
eerste twee jaar na een handelsmissie is zelfs statistisch sig­
nificant met de Nederlandse buurlanden als controlegroep. 

Aan de hand van de resultaten met alle dertien lan­
den als controlegroep over de hele periode is het 95-pro­
cents-betrouwbaarheidsinterval tussen −0,16 en 0,03 voor 
handel van Nederland naar Duitsland. Dit betrouwbaar­
heidsinterval sluit een bescheiden positief effect van han­
delsmissies op het bevorderen van de export uit.

Conclusie en beperkingen studie
Koninklijke handelsmissies hebben dus niet tot een toena­
me in de handel met de Duitse deelstaten geleid. Desalniet­
temin laat mijn studie drie belangrijke vragen open. Zo blijft 
het de vraag wat het mechanisme achter deze resultaten is. 
Aan de hand van de beschikbare data is het niet mogelijk 
geweest om het mechanisme hierachter te bestuderen. Ook 
zeggen de resultaten niets over de ontwikkelingen van het 
aantal exporterende bedrijven of geëxporteerde produc­
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ten. Met de bedrijfsdata gebruikt in Boutorat en Franssen 
(2023) en het sterke sectorale karakter van de handelsmis­
sies naar de Duitse deelstaten zou de handel per productca­
tegorie of per bedrijf bestudeerd kunnen worden. Als laatste 
is het de vraag of het gevonden resultaat ook geldt voor han­
delsmissies naar landen waarmee bestaande handelsbetrek­
kingen minder gevestigd zijn dan met Duitsland.
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** Significant op vijfprocentsniveau.
Noot: In plaats van de two-way fixed effect-schatter gebruik ik de BJS-schatter van Borusyak et al. (2021) 
en de op de Poisson pseudo maximum likelihood (PPML) gebaseerde schatter van Nagengast en Yotov 
(2023) omdat de literatuur heeft laten zien dat two-way fixed effect-schatters van difference-in-differences-
modellen onderhevig zijn aan vertekening door heterogene en dynamische effecten (De Chaisemartin en 
D’Haultfœuille, 2020; Borusyak et al., 2021). In de moderne handelsliteratuur wordt meestal de voorkeur 
gegeven aan de PPML-schatter vanwege een bias in de OLS-schatter door heteroscedasticiteit en nul-
waarden. De BJS-schatter en de op PPML gebaseerde Yotov-Nagengast-schatter kunnen niet alleen hierdoor 
verschillen, maar ook door het grotere gewicht dat PPML legt op grotere handelsstromen (Chen en Roth, 
2023). Met deze schatters kan niet alleen het gemiddelde effect van de handelsmissies bestudeerd worden, 
maar eveneens het dynamische effect voor en na de missie.De resultaten van de BJS-schatter (paneel C) zijn 
in omvang zeer vergelijkbaar met die van de Yotov-Nagengast-schatter. Deze schatter legt meer gewicht op 
kleinere handelsstromen omdat deze gebaseerd is op de natuurlijke logaritme van de handelsstromen als af-
hankelijke variabele, die relatief gezien meer variatie bevatten. Hierdoor zijn de standaardfouten aanzienlijk 
groter dan bij de resultaten in paneel A en B.

Gemiddelde effect handelsmissie naar deelstaten
voor verschillende schatters en controlegroepen

TABEL 1

Export naar Duitsland Import vanuit Duitsland
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Paneel A: PPMLPaneel A: PPML
Handelsmissie –0,02 –0,06 –0,07 –0,04 –0,02 –0,04
Paneel B: PPML (eerste 2 jaar)Paneel B: PPML (eerste 2 jaar)
Handelsmissie –0,04 –0,07 –0,07** –0,04 –0,03 –0,05**
Paneel C: BJSPaneel C: BJS
Handelsmissie –0,10 –0,12 –0,06 –0,07 –0,06 –0,02
Observaties 22.464 15.552 8.640 22.464 15.552 8640
Aantal clusters 208 144 80 208 144 80
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WONEN EMPIRISCHE ANALYSE

Jubelton werkte 
overbieden in de hand

I n 2012, op het dieptepunt van de malaise op de 
woningmarkt, werd slechts drie procent van alle 
huizen op de Nederlandse markt boven de vraag-
prijs verkocht. In 2021 was dit bijna tachtig procent 

(figuur 1). Overbieden is frustrerend voor huizenkopers, 
die bang zijn voor de winner’s curse: het betalen van een 
prijs die hoger is dan de waarde van de woning, enkel en 
alleen om de biedingsstrijd te winnen.

Overbieden wordt algemeen beschouwd als een feno-
meen van hoogconjunctuur (Han en Strange, 2014). Het 
lijkt dan ook voor de hand te liggen dat een combinatie 
van een toegenomen vraag als gevolg van de periode van 
lagere hypotheekrente na de financiële crisis en een steeds 
schaarser wordend woningaanbod de belangrijkste boos-
doeners zijn van overbieden op de woningmarkt. Maar wel-
licht heeft ook het Nederlandse woningmarktbeleid dat na 
de financiële crisis werd geïntroduceerd om de vraag naar 
woningen na de crisis te stimuleren, bijgedragen aan de toe-
name van overbieden.

In deze bijdrage te onderzoeken we de rol van de 
spraakmakende jubelton, die eind 2013 voor het eerst werd 
ingevoerd. Deze regeling stond mensen toe om belasting-
vrij financiële schenkingen te doen tot 100.000 euro, zolang 
het geld werd gebruikt voor aan de woning gerelateerde uit-
gaven. Er kon initieel niet alleen binnen de familie worden 
geschonken, maar zelfs ook daarbuiten. 

Afgaande op de mate van gebruik was de jubelton een 
groot succes, met meer dan 150.000 schenkingen, totdat 
de maatregel tijdelijk werd afgeschaft in januari 2015. De 
totale som van giften bedroeg 9,16 miljard euro in 2013 en 
2014. Dit vertaalt zich in gederfde belastinginkomsten van 

ongeveer 1 miljard euro, zo’n 0,5 procent van de jaarlijkse 
belastinginkomsten van de Nederlandse overheid (CBS, 
2019). 

In 2017 werd de jubelton opnieuw ingevoerd. De 
nieuwe regeling, die in 2024 werd afgeschaft, bereikte ech-
ter nooit de oorspronkelijke niveaus. Zo werden in 2017 
en 2018 respectievelijk slechts 24.000 en 10.000 jubelton-
schenkingen gedaan (CBS, 2021).

Ondanks de populariteit van het jubeltonbeleid was 
het niet alleen een zegen. Eerder werd het beleid bekriti-
seerd vanwege het bevorderen van ongelijkheid door het 
verbeteren van de financiële positie van juist die huizen-
bezitters en -kopers die dit het minst nodig hadden (SEO 
Economisch Onderzoek, 2021). 

Data en methode
Om het jubeltonbeleid te koppelen aan biedingspatronen 
op de woningmarkt, werken wij met woningtransactiege-
gevens van de Nederlandse Vereniging van Makelaars en 
Taxateurs (NVM), die we samenvoegen met administra-
tieve gegevens van het Centraal Bureau van de Statistiek 
(CBS). Hierdoor kunnen we (geanonimiseerde) kopers 
en hun inkomen en vermogen vaststellen voor meer dan 
zeventig procent van alle woningtransacties in heel Neder-
land (een representatieve steekproef ). Ook krijgen we op 
deze manier inzicht in de financiële positie van de ouders 
van kopers en schenkingen die kopers hebben ontvangen, 
inclusief de manier waarop ze worden belast.

Op basis van deze dataset bestuderen we de woningaan-
kopen van kopers met en zonder een belastingvrije schen-
king, waarbij we ons richten op de periode tussen oktober 
2013 en januari 2015, toen de jubelton voor het eerst werd 
ingevoerd.

Voor het onderzoek zijn wij geïnteresseerd in het ver-
schil (in euro’s) tussen de initiële vraagprijs voor een woning 
en de uiteindelijke verkoopprijs. Maar omdat jubeltonont-
vangers in veel opzichten verschillen van andere kopers, 
kunnen we niet simpelweg de gemiddelde spread vergelij-
ken tussen de eerste en de laatste groep. Het is bijvoorbeeld 
mogelijk dat ontvangers van de jubelton beter geïnfor-
meerd zijn over de woningmarkt en daarom systematisch 
andere biedingen doen dan andere kopers. 

We pakken dit probleem op een aantal manieren aan. 
Ten eerste creëren we een vergelijkbare steekproef, waarin 
we voor elke koper met een jubelton kopers zonder jubel-
ton selecteren die zo vergelijkbaar mogelijk zijn voor wat 
betreft inkomen, leeftijd, vermogen en ouderlijk vermogen. 

Ten tweede schatten we een instrumentele-variabele-
analyse, waarin we de waarschijnlijkheid voorspellen dat 

In de loop van het afgelopen decennium kreeg de Nederlandse 
huizenmarkt te maken met een fenomeen dat sinds de financiële 
crisis in de vergetelheid was geraakt: overbieden. In hoeverre is 
het jubeltonbeleid hiervan de aanjager geweest?

IN HET KORT
	●Huizenkopers met een jubelton betalen een hogere prijs voor 
hetzelfde huis.
	●De door de jubelton toegenomen concurrentie leidt ertoe dat 
reguliere kopers zonder jubelton hun bod ook verhogen.
	● Er vond een sterkere prijsstijging plaats in stedelijke regio’s en 
regio’s met meer jubeltonontvangers.
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iemand überhaupt een jubelton krijgt. Dit doen we op basis 
van twee afzonderlijke factoren die bepalend kunnen zijn 
voor het al dan niet ontvangen van een ouderlijke schen-
king, maar die grotendeels geen verband houden met het 
biedingsgedrag in het algemeen: het aantal broers en zussen 
dat een koper heeft (wie meer broers en zussen heeft, heeft 
minder kans om een jubelton te ontvangen) en de vermo-
genssamenstelling van de ouders van een koper (wie meer 
liquide middelen heeft, is beter in staat om een schenking 
te doen). Hierbij zorgen we ervoor dat we gezinnen met 
hetzelfde totale vermogen combineren en enkel de verschil-
lende samenstelling van hun vermogen gebruiken om de 
waarschijnlijkheid van het ontvangen van een jubelton te 
voorspellen.  

Hogere prijzen voor eenzelfde woning
Tabel 1 laat zien dat voor elke euro aan jubeltontransfer die 
een koper heeft ontvangen, de transactieprijs met 5,9 cent 
stijgt, waarbij de vraagprijs constant blijft. Anders gezegd: 
kopers die een volledige jubelton van 100.000 euro hebben 
ontvangen, hebben hun bod op een vergelijkbare woning-
prijs met bijna 6.000 euro verhoogd. Op een gemiddelde 
verkoopwaarde van 249.000 euro in de steekproef van 
woningen die in de periode 2013–2015 zonder jubelton 
gekocht werden, is dit een substantieel bedrag.

Interessant is dat het jubeltoneffect niet zozeer afhangt 
van waar het huis gekocht wordt, maar eerder van welk type 
huis gekocht wordt. In ‘gespannen’ markten – postcode-
gebieden waar huizen relatief snel verkopen – is het effect 
niet sterker dan in markten waar woningen relatief lang-
zaam verkopen. Het effect is echter veel groter bij vrijstaan-
de woningen, die unieker zijn, in vergelijking met rijtjes-
huizen, appartementen of hoekhuizen. Dit suggereert dat 
kopers met een jubelton het geld gebruikten om een gene-
reus bod uit te brengen om hun ‘droomhuis’ te bemachti-
gen, in plaats van enkel te overbieden op andere kopers in 
krappe, stedelijke markten.

Sterker effect in regio’s met meer jubeltonnen
Ondanks het wijdverspreide gebruik van de jubelton, ont-
ving slechts een klein deel van alle huizenkopers een belas-
tingvrije overdracht. We schatten dat 15 procent van de 
initiële jubeltonontvangers – zo’n 22.500 huishoudens – 
de middelen gebruikte voor de aankoop van een nieuwe 
woning, de andere de andere ontvangers gebruikten de 
jubelton om hun bestaande hypotheek te verminderen, of 
voor een verbouwing.

Economen zijn zich terdege bewust van het feit dat 
huiseigenaren en -kopers sterk worden beïnvloed door 
de activiteiten van anderen in hun buurt (Gupta, 2019; 
McCartney en Shaw, 2022). Daarom onderzoeken we ook 
of de jubelton een prijsverhogend effect had op regionale 
woningmarkten. We berekenen voor elke viercijferige post-
code in het land de blootstelling aan het jubeltonbeleid. 
We definiëren dit als het totale bedrag aan jubeltonover-
drachten in een postcodegebied tijdens de beleidsperiode, 
gedeeld door de totale waarde van alle woningtransacties in 
dat gebied. Figuur 2 laat de regionale variatie in het gebruik 
van de jubelton zien gedurende de periode 2013–2015, 
voor alle Nederlandse gemeenten en voor Amsterdam. Er 

zijn aanzienlijke regionale verschillen, zowel tussen steden 
als binnen steden. Maar, hoewel er iets meer schenkin-
gen lijken te zijn in bepaalde delen van het land, zoals de  
provincies Utrecht en Noord-Holland, is er geen extreme 
regionale clustering: er zijn maar weinig regio’s waar géén 
schenkingen zijn gedaan.

Middels een difference-in-differences-analyse analyse-
ren we het effect van de blootstelling van een lokale markt 
aan de jubelton op prijstrends voor en na de invoering van 
het beleid. In deze analyse nemen wij ook andere factoren 
mee die impact hebben op woningprijzen, zoals gemiddeld 
inkomen in het postcodegebied, alsmede fixed effects voor 
postcode en tijd.

Figuur 3 laat zien dat hoe meer een postcodegebied te 
maken kreeg met het jubeltonbeleid – met een groter aan-
deel van ontvangers van de jubelton onder huizenkopers – 
hoe meer de prijzen omhoogschoten. In de meest blootge-
stelde postcodegebieden, waar meer dan tien procent van 
alle huizenkopers tussen oktober 2013 en januari 2015 een 
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*** Significant op eenprocentsniveau.

Effect van jubelton op bod kopers in 
verschillende (deel)markten, in euro’s per euro gift

TABEL 1

Geschat effect Aantal observaties
Volledige steekproef  0,059*** 90.378
Type markten
     ‘Gespannen’ markten 0,056*** 49.835
     ‘Ontspannen’ markten 0,078*** 40.534
     Dure markten 0,060*** 47.908
     Goedkope markten 0,067*** 42.461
Type huizen
     Vrijstaande huizen 0,238*** 11.872
     Niet-vrijstaande huizen 0,014 62.002
Type steden
     Randstad-steden 0,035 12.699
     Andere steden 0,072*** 77.679
Type gebieden
     Stadsgebied 0,015 45.208
     Landelijk gebied      0,100*** 45.169
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jubelton hadden ontvangen, stegen de gemiddelde woning-
prijzen met bijna 3.000 euro ten opzichte van prijzen in 
postcodegebieden zonder jubeltonontvangers.

Ook andere kopers verhogen hun biedingen
Belangrijk is dat deze effecten te sterk zijn om alleen door 
jubeltonkopers te worden veroorzaakt – op basis van de zes 
cent overbieding per euro schenking, zouden we een gemid-
delde prijsstijging van slechts 600 euro (100.000 × 0,06 × 
0,1) verwachten in een postcodegebied waar tien procent 
van de kopers een overdracht ontvangt. In plaats daarvan 
stellen we vast dat ook reguliere kopers hun biedingen ver-
hoogden als gevolg van de concurrentie van ontvangers van 
de jubelton. En dat terwijl zij geen meevaller in de vorm 
van een jubeltongift ontvingen, in een periode waarin over-
bieden nog de uitzondering en niet de regel was. 

Het spillover-effect varieert op basis van locatie: in 
analyses niet uitgelicht in dit artikel vinden we dat terwijl 
ontvangers van de jubelton hun bod het sterkst verhoog-
den voor vrijstaande woningen in landelijke gebieden, 
de prijsstijging als gevolg van meer concurrentie door de 

jubelton het sterkst is in steden. De geschatte prijsstijging 
als gevolg van jubeltonconcurrentie is ongeveer drie keer 
zo groot in stedelijke gebieden in vergelijking met platte-
landsgebieden.

Tot slot
Nu de huizenmarkt na een decennium van fenomenale 
groei een wat meer volatiele periode tegemoet gaat, kan 
fiscale stimulering van de vraag zomaar weer een politiek 
onderwerp worden. Tegelijkertijd leidt de blijvende span-
ning op de woningmarkt tot andere fiscale beleidsinterven-
ties, zoals bijvoorbeeld (goedkopere) startersleningen. 

Uit het jubeltonbeleid blijkt dat een ruimer budget 
niet per se leidt tot het aankopen van méér woning en daar-
naast kan leiden tot juist hogere prijzen voor iedereen op de 
woningmarkt. Dus beleidsmaker: bezint eer ge aan het (nog 
meer) stimuleren van vraag op de woningmarkt begint.

Literatuur
Bos, J.W., N. Kok en J. Wogh (2023) Bidder beware: Intergenerational wealth 
transfers and overpayment in housing markets. Universiteit Maastricht Working 
Paper. Te vinden via papers.ssrn.com. 

CBS (2019) Schenkingen vooral van ouders aan vermogende kinderen. CBS 
Nieuws, 11 maart.

CBS (2021) Minder geschonken onder verruimde vrijstelling voor de eigen woning. 
CBS Nieuws, 3 maart.

Gupta, A. (2019) Foreclosure contagion and the neighborhood spillover 
effects of mortgage defaults. The Journal of Finance, 74(5), 2249–2301.

Han, L. en W.C. Strange (2014) Bidding wars for houses. Real Estate Economics, 
42(1), 1–32.

McCartney, W.B. en A.M. Shah (2022) Household mortgage refinancing deci-
sions are neighbor influenced, especially along racial lines. Journal of Urban 
Economics, 128, 103409.

SEO Economisch Onderzoek (2021) Hulp voor huiseigenaren met vermogende 
ouders. SEO-rapport, 2021-33.

2b. Amsterdam

0 

10%

5%

0 

10%

15%

5%

2a. In Nederland

Data: NVM, CBS | ESB

Noot: Het aandeel jubeltonontvangers is het 
totale bedrag aan jubeltonoverdrachten in een 
postcodegebied tussen 2013–2015, gedeeld door 
de totale waarde van alle woningtransacties 
in dat gebied. Er is geen data van de grijze 
gebieden.

Aandeel jubeltonontvangers per regio FIGUUR 2

4 20

15

10

5

0

–5

In duizenden euro’s In procenten

Deciel jubeltonontvangers

3

2

1

0

2e 3e 4e 5e 6e 7e 8e 9e 10e
–1

Prijsstijging 
(linkeras)�

Aandeel 
jubeltonontvangers 

(rechteras) �

Data: NVM, CBS | ESB

Noot: De punten laten de gemiddelde prijsstijging en het 
95% betrouwbaarheidsinterval zien, per deciel jubeltonontvangers. 

Prijsstijgingen als gevolg van de jubelton FIGUUR 3



331ESB, 109(4835), 18 juli 2024

JAN WILLEM 
VAN DEN END
Econoom bij De 
Nederlandsche Bank 
(DNB) en universitair 
hoofddocent aan 
de Vrije Universiteit 
Amsterdam

JOS DE GRIP
Econoom bij DNB

GERBERT 
HEBBINK
Econoom bij DNB

BESCHRIJVENDE STATISTIEK CONJUNCTUUR

Zachte landing economie 
na snelle rentestijging

D e beleidsrente van de Europese Centrale Bank is 
historisch snel en sterk gestegen. Na de eerste ren-
teverhoging in juli 2022 steeg de rente in vijftien 
maanden tijd met 4,5 procentpunt. Na eerdere 

monetaire verkrappingen daalde de groei van het bruto bin-
nenlands product (bbp) onder de trendgroei, maar nu niet. 
De verwachting is nu dat de economie een zachte landing 
(verlaging inflatie zonder veel economische schade) maakt 
en na een lichte technische recessie in 2023 dit jaar weer 
geleidelijk zal aantrekken (DNB, 2024; CPB, 2024). 

In dit artikel vergelijken we de huidige monetaire ver-
krappingscyclus met eerdere cycli en verklaren we waarom 
de huidige ontwikkeling daar positief bij afsteekt.

Gunstige afruil tussen inflatie en bbp-verlies
Om de economische impact van de monetaire verkrapping 
te vergelijken met eerdere verkrappingsperioden kijken 
we naar de ‘sacrifice ratio’ (Gonçalves en Carvalho, 2009; 
Ascari en Ropele, 2012). Die ratio meet het cumulatieve 
bbp-verlies (afwijking van bbp-trend) dat samengaat met 
de vermindering van de inflatie (de disinflatie). 

Figuur 1 toont de teller (bbp-verlies) en de noemer 
(disinflatie) van de sacrifice ratio. Hieruit blijkt dat die 
afruil bij de huidige monetaire verkrapping gunstiger was 
dan in de vijf eerdere verkrappingscycli. Het bbp bleef in 
2022–2023 zelfs boven de trend (met een positieve out-
putgap over de hele periode) terwijl de inflatie sterk daalde.

Verankerde inflatieverwachtingen
De eerste verklaring voor de zachte landing wordt gevormd 
door de verankering van de inflatieverwachtingen en dat de 
economie oververhit was bij het begin van de monetaire 
verkrapping. De hogere beleidsrente zorgde in Nederland 

voor een welkome afkoeling van de oververhitte econo-
mie. De oververhitting blijkt uit de outputgap, die op het 
moment van de eerste renteverhoging in 2022 naar schat-
ting vier procent van het bbp was. Daarna volgde een afna-
me, maar ook dit jaar blijft de outputgap naar verwachting 
nog licht positief. Bij het begin van eerdere verkrappings-
cycli lag de outputgap dicht bij de nul procent of was hij 
negatief. Een afnemende vraag door verkrappend mone-
tair beleid leidt dan snel tot overcapaciteit bij bedrijven en 
oplopende werkloosheid.

Belangrijk voor de zachte landing is dat het monetaire 
beleid effectief is geweest om de inflatieverwachtingen op 
de middellange termijn goed verankerd te houden. Dat lijkt 
het effect van inflatie op de loongroei te hebben beperkt tot 
eenmalige inhaalgroei van de lonen (Bonam et al., 2024). 
Een kanttekening hierbij is dat de inflatie niet alleen door 
monetair beleid wordt gestuwd, maar ook door factoren 
waar de centrale bank weinig invloed op heeft. Zo is de 
recente inflatie-afname voor een groot deel te danken aan 
de flinke daling van energieprijzen na de piek in 2022. 

Type schok
Het soort schokken dat de inflatie in 2022–2023 veroor-
zaakten, vormt de tweede verklaring voor de gunstige afruil 
tussen inflatie en bbp. Bij een vraagschok is de afruil relatief 
gunstig: door een vraagschok veranderen inflatie en groei 
in dezelfde richting en monetair beleid kan beide tegelij-
kertijd remmen. Bij een negatieve aanbodschok is de afruil 
daarentegen lastiger, omdat zo’n schok de inflatie verhoogt 
én de bbp-groei drukt. Een renteverhoging doet dan de 
inflatie dalen, maar zal ook de bbp-groei verder doen afne-
men. 

Net als vroeger liep de inflatie in 2022 sterk op door 
negatieve aanbodschokken: in de jaren zeventig waren het 
de oliecrises, en in 2021–2022 de pandemie-knelpunten 
en de energieprijsstijgingen door de Oekraïne-oorlog. Ook 
het tempo en de omvang van de huidige monetaire verkrap-
ping zijn vergelijkbaar met de verkrappingen na de olie-
prijsschokken in de jaren zeventig (figuur 1).

Wat anders is, en dat toont figuur 2, is dat op het hoog-
tepunt van de inflatiepiek in 2022 niet alleen aanbod- maar 
ook vraagschokken bepalend waren in het eurogebied 
(Ascari et al., 2023). De afruil in het monetaire beleid die 
de centrale bank moest maken was daardoor minder scherp.

Daarbij komt dat met de daling van de energieprijzen 
en het herstel van toeleveringsketens de aanbodeffecten 
sinds 2023 zijn weggeëbd. Dat is een belangrijk verschil 
met de jaren zeventig, toen de olieprijzen na de initiële 
schokken langer op een hoog niveau bleven. Tegelijk met 

De Nederlandse economie is verrassend weerbaar gebleken na 
de sterke stijging van de beleidsrente. Wat verklaart de zachte 
landing?

IN HET KORT
	●Voor de monetaire verkrapping was de uitgangspositie van de 
Nederlandse economie goed.
	●De middellangetermijn-inflatieverwachtingen bleven goed 
verankerd door het restrictieve monetaire beleid.
	●De impact van de aanbodschokken ebde relatief snel weg waar-
door de inflatie getemperd kon worden zonder sterke groeidaling.
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het wegebben van de aanbodeffecten in 2023 is de invloed 
van vraagfactoren dominanter geworden, aangewakkerd 
door bestedingen van zowel huishoudens als de overheid. 
Deze schokdynamiek achter de inflatie droeg bij aan de 
gunstige afruil tussen inflatie en bbp-groei in de recente 
verkrappingscyclus.

Goede uitgangssituatie
Een derde verklaring voor de zachte landing is de goede uit-
gangssituatie van de Nederlandse economie, wat hielp om 
de monetaire verkrapping op te vangen. Zo bleef de ruimte 
voor bestedingen door huishoudens overeind, mede dank-
zij de lage werkloosheid (figuur 3). Ondanks de econo-
mische terugval tijdens de pandemie en de verslechterde 
vooruitzichten bleven werkgevers personeel aanhouden 
en aannemen. Niettemin daalden de reële lonen in 2022–
2023, terwijl ze gemiddeld genomen stegen in eerdere ver-
krappingsperioden. Huishoudens konden de reële loonda-
ling deels opvangen met besparingen die ze in de pandemie 
hadden opgebouwd. Daarmee hadden huishoudens hogere 
financiële buffers dan in eerdere verkrappingsperioden 
(figuur 3). Bovendien heeft de overheid met ondersteunen-
de inkomensmaatregelen het koopkrachtverlies als gevolg 
van de reële loondaling verkleind.

Verder zijn nominale huizenprijzen in 2022–2023 
maar beperkt gedaald. Dat voorkwam een sterk negatief 
bestedingseffect vanuit de huizenmarkt. De reële huizen-
prijs daalde weliswaar, maar de relatief gematigde stijging 
van de kapitaalmarktrente (en daarmee de hypotheek-
rente) en de relatief lange rentevaste perioden voorkwa-
men financiële problemen bij huishoudens. Anders dan 
in voorgaande verkrappingsperioden daalde in de recen-
te periode de lange rente in reële termen zelfs (figuur 3). 
Beyer et al., (2024) laten zien dat de toename van hypo-
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theeklasten voor Nederlandse huishoudens in 2022 dan 
ook relatief beperkt was.

Een andere factor die heeft bijgedragen aan de zach-
te landing is de financiële positie van bedrijven. De winst 
van Nederlandse bedrijven was in 2022–2023 hoger dan 
gemiddeld in eerdere verkrappingsperioden (figuur 3). 
Hierdoor beschikken bedrijven over ruimere interne finan-
ciering, wat ze minder afhankelijk heeft gemaakt van schok-
ken in de macro-economische omgeving, die veelal gepaard 
gaan met onzekerheid in de beschikbaarheid van externe 
financiering. De gunstige uitgangspositie van bedrijven 
kwam ook naar voren in een historisch laag niveau van fail-
lissementen in 2022.

Ten slotte stond de financiële sector er bij het begin 
van de recente verkrappingsperiode goed voor. Nederland-
se banken zijn goed gekapitaliseerd en daardoor geen bron 
van financiële fricties. Dat is een belangrijk verschil met 
eerdere verkrappingsperioden. De monetaire verkrapping 
van begin jaren tachtig leidde in Nederland tot een inzak-
kende huizenmarkt, een faillissementsgolf en problemen bij 
hypotheekbanken. Dit ging gepaard met een diepe recessie. 
Ook na de monetaire verkrapping tussen 2005 en 2008 was 
de daaropvolgende financiële crisis verantwoordelijk voor 
de diepe recessie in 2009. Deze episoden sluiten aan bij de 
conclusie in de economische literatuur dat de kans op een 
recessie het grootst is bij een financiële crisis (Sufi en Taylor, 
2021). 

De zachte landing van de Nederlandse economie in 
2023–2024 is dan ook mede te danken aan de robuustheid 
van de financiële sector. Weliswaar is de kredietverlening 
van banken aan bedrijven teruggevallen, maar dit is eerder 
het gevolg van een terugloop in de kredietvraag dan in het 
aanbod (DNB, 2024).

Conclusie
De snelle stijging van de beleidsrente heeft de Nederland-
se economie beperkt geraakt, terwijl de inflatie sterk is 
gedaald. Dat is deels te danken aan de goede uitgangspo-
sitie van de Nederlandse economie. Voor een ander deel 
hangt de gunstige afruil tussen inflatie en groei samen met 
het gevoerde beleid zelf. Het restrictieve monetaire beleid, 
de gerichte inkomensmaatregelen van de overheid en het 
aangescherpte prudentiële toezicht sinds de financiële cri-
sis in 2008 vormen vangrails voor de economie, die dit jaar 
naar verwachting een zachte landing maakt.
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Statistiek

Z o’n 200.000 werkenden leefden in 2021 onder de armoedegrens, 
zo lieten we eerder in ESB zien. Hun besteedbaar inkomen was dus 
lager dan het niet-veel-maar-toereikendbudget van 1.293 euro per 

maand, zoals gedefinieerd als armoedegrens door het Sociaal en Cultureel 
Planbureau. Deze groep werkenden kon daarmee naar verwachting niet 
voorzien in de minimaal noodzakelijke uitgaven voor levensonderhoud 
en sociale participatie, ondanks dat zij wel betaald werk verrichtten.
Van deze werkende armen werkte 11,3 procent via de uitzendsector en 
daarnaast 2,3 procent via een payrollconstructie. Andere sectoren met 
veel werkende armen zijn restaurants, supermarkten, interieurreiniging 
van gebouwen, maatschappelijke dienstverlening en kappers.
Een groter aandeel onder de werkende armen betekent niet per se dat ook 
het armoedepercentage in die sector groter is.  Zo is 5,2 procent van de 
werkenden via een uitzendbureau arm, terwijl 6,4 procent van de wer-
kenden in de sector nationale post arm is. Toch is het aandeel uitzend-
krachten onder de werkende armen groter omdat de uitzendsector in 
Nederland veel groter is dan de sector nationale post. Overigens zijn bei-
de genoemde armoedepercentages aanmerkelijk hoger dan het landelijk 
percentage armen onder werkenden (2,4 procent).
Er zijn diverse verklaringen mogelijk voor een laag jaarinkomen van een 
werkende. Deeltijdwerk en seizoenswerk – al dan niet in combinatie met 
een laag uurloon – spelen een grotere rol in de sectoren met het groot-
ste aandeel werkende armen, met name de uitzendsector en restaurants. 
Andere verklaringen zijn een laag uurtarief voor zelfstandigen, inkom-
stenverrekening in bijstand, niet-gebruik van toeslagen, hoge zorgkosten 

of huisgenoten met weinig inkomen. De oplossingen om de groep van 
werkende armen financieel tegemoet te komen, verschillen dan ook. 
In sectoren met veel deeltijd- en seizoenswerk helpt het als men meer uren 
of meer maanden werkt om uit de armoede te komen. Voor werknemers 
kan daarbij de inmiddels doorgevoerde verhoging van het minimumloon 
helpen. In andere sectoren gaat het mogelijk meer om het tegengaan van 
schijnzelfstandigheid en van niet-gebruik van toeslagen. 
■ Sander Muns en Benedikt Goderis (SCP)

Werkende armen zijn het vaakst uitzendkracht 
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Aandeel onder werkende armen

D e laatste decennia is de productiviteitsgroei lager dan daarvoor. 
R&D-investeringen kunnen productiviteitsgroei stimuleren en 
daarmee bijdragen aan het toekomstig verdienvermogen. Onder-

investering ligt echter op de loer omdat R&D-winsten niet volledig bij 
investeerders neerslaan. Hierin schuilt een legitimering voor overheids-
ingrijpen. Een belangrijke vraag daarbij is wel wat een extra euro R&D-
investering oplevert. 
De empirische literatuur schat de opbrengst van R&D-investeringen 
vaak op basis van de elasticiteit tussen R&D en inkomen. De figuur laat 
de verdeling zien van 836 geschatte outputelasticiteiten die vanaf 2001 
voor OESO-landen gepubliceerd zijn. Deze outputelasticiteiten worden 
bepaald op basis van regressies die output verklaren uit de inzet van pro-
ductiefactoren zoals R&D-kapitaal. De mediane outputelasticiteit van de 
R&D-kapitaalvoorraad is 0,05. Een structurele vergroting van de R&D-
kapitaalvoorraad met 1 procent vertaalt zich naar verwachting dus in een 
toename van 0,05 procent aan structureel inkomen. 
Om een berekening te kunnen maken van wat een eenmalige investering 
oplevert, moeten we de economische omstandigheden meenemen. Daar-
voor moet er ten eerste rekening mee worden gehouden dat opgedane 
kennis veroudert omdat nieuwe kennis beschikbaar komt die de oude 
vervangt. We rekenen met een afschrijving op kennisinvesteringen van 
15 procent, wat aansluit bij de literatuur. Ten tweede moeten we reke-
ning houden met de huidige omvang van R&D-kapitaal. Er zijn immers 
afnemende meeropbrengsten. In Nederland is het bbp ongeveer 8,5 keer 
de omvang van R&D investeringen. Tot slot maken we de toekomstige 

opbrengsten van de eenmalige investering contant met een discontovoet 
van 2,5 procent. 
Als we deze aspecten meenemen, betekent een R&D-kapitaalelasticiteit 
van 0,05 dat 1 euro investeren in R&D in totaal zo’n 2,40 euro oplevert. 
De spreiding van de elasticiteiten in de literatuur is echter groot; deze ver-
wachte opbrengst is dus geen zekerheid. 
■ Joost Witteman en Michiel Bijlsma (SEO Economisch Onderzoek)

Eén euro in R&D investeren levert in totaal zo’n 2,40 euro op

0 0,1 0,2 0,3 0,4

Outputelasticiteit van de R&D-kapitaalvoorraad
ESB

Outputelasticiteit van de R&D-kapitaalvoorraad
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E én jaar geleden, in juni 2023, is het Centraal Bureau voor de Statis-
tiek (CBS) overgegaan op een betere methode om de energieprij-
zen in de consumentenprijsindex mee te nemen. Het toepassen van 

deze methode op de cijfers sinds 2021 toont dat de inflatie in Nederland 
minder hoog was en later piekte dan de officiële cijfers suggereerden, en 
ook minder afweek van die in de rest van de eurozone.

De prijsindex is sinds juni 2023 gebaseerd op álle contracten voor gas en 
elektriciteit, en niet meer alleen op nieuwe contracten – een aanpassing 
waardoor de consumentenprijsindex beter aansluit bij de gemiddeld erva-
ren prijsverandering. 
Door de overgang was het inflatiecijfer een jaar lang onzuiver omdat de 
index op basis van de nieuwe methode werd vergeleken met de index een 
jaar eerder op basis van alleen de nieuwe energiecontracten. De inflatie 
in juni 2024 is het eerste zuivere inflatiecijfer omdat het is berekend op 
basis van alle energiecontracten in de huidige maand ten opzichte van alle 
contracten een jaar eerder. 
Het CBS heeft wel data verzameld om de prijsindex al vanaf januari 2020 
volgens de nieuwe methode te berekenen, maar heeft om begrijpelijke 
redenen ervan afgezien deze data te gebruiken om de al gepubliceerde 
officiële consumentenprijzen te corrigeren. Het zou veel heisa hebben 
gegeven omdat prijsindices worden gebruikt in juridische contracten. Het 
nadeel hiervan is wel dat de inflatiegeschiedschrijving onjuist is als slechts 
gebruik wordt gemaakt van de officiële prijsindices van het CBS. 
De figuur toont de juiste inflatiecijfers voor de periode 2021 tot en met 
juni 2024, berekend met de door CBS verzamelde data. De inflatie blijkt 
tussen half 2021 en september 2022 niet zo scherp te zijn opgelopen als 
de officiële inflatiecijfers aangeven; de piek in de inflatie was niet 14,5 pro-
cent maar 11,6 procent. Tevens is de inflatie in 2023 langer hoog gebleven 
en nooit negatief geweest. Ook was in Nederland de inflatie in 2022 niet 
zo veel hoger dan in het hele eurogebied, wat eerder wel gedacht werd.
■ Wim Suyker

De correcte Nederlandse inflatiecijfers in 2021–2024
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De correcte reeks toont de cijfers op basis van de daadwerkelijke prijzen in de energie-
contracten sinds 2020; de cijfers vanaf juni 2023 zijn zelf berekend op basis CBS-data.

Consumentenprijsindex Nederland

H et aantal faillissementen ligt in Nederland nog altijd vijf procent 
lager dan voor de coronapandemie. Dit staat in contrast met het 
Verenigd Koninkrijk, waar het totaal aantal faillissementen al 45 

procent boven het niveau van 2019 ligt.
De figuur geeft voor beide landen het geïndexeerde aantal faillissementen 
weer voor de grootste sectoren in de periode april 2023 tot en met maart 
2024, waarbij 2019 op 100 is gesteld. De Nederlandse faillissements

niveaus liggen in de helft van de grootste sectoren nog onder die in 2019 
– vooral in de dienstensectoren. Dit contrasteert met de faillissements-
ontwikkelingen in het VK, waar in alle sectoren sprake was van een stij-
ging met minstens 25 procent. 
In Nederland stijgt het aantal faillissementen het sterkst in de meer 
arbeidsintensieve sectoren Vervoer & opslag en Horeca, sectoren die hard 
zijn getroffen door de pandemie. De handelssector is ook kwetsbaar voor 
het verlies van steun, hogere kosten en lagere vraag, maar faillissementen 
in deze sector liggen nog op een relatief laag niveau.
In het VK heeft de toename van het aantal faillissementen een veel bre-
dere basis. Hoewel de toename daar sneller verloopt, is deze niet gecon-
centreerd in de sectoren die sterker door de pandemie zijn getroffen. Dit 
suggereert dat de stijging van het aantal faillissementen in het VK meer 
verband houdt met de economische zwakte dan met de aanpassingen van 
na de pandemie. 
Verschillende factoren kunnen de hogere faillisementen in het VK ver-
klaren. De overheidssteun tijdens de pandemie werd in het VK al in 2021 
afgebouwd, terwijl dat in Nederland pas in maart 2022 gebeurde. Tevens 
werden de hogere inflatie en arbeidskosten verergerd door de aan Brexit 
gerelateerde verstoringen van de handel. En de renteverhogingen door de 
centrale banken zijn vanwege de voorkeur voor bedrijfsleningen met vari-
abele rentes in het VK sneller voelbaar dan in Nederland, waar bedrijven 
vaker tegen een vast rentetarief lenen. 
■ Dana Bodnar (Atradius)

Forse toename faillissementen in VK, in tegenstelling tot in Nederland 
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“Als KVS bestaan we dit jaar 175 jaar en ook 
de Erasmus School of Economics viert haar 
110-jarig bestaan. We vonden het een mooie 
gelegenheid samen iets bijzonders te organise-
ren.” Zo vertelt Robert Dur, KVS-voorzitter en 
initiatiefnemer van het economiefestival, trots 
aan ESB.

H et driedaagse festival over econo-
mie, gehouden van 28 tot 30 juni in 
Rotterdam, was niet alleen bedoeld 

voor geoefende economen. Het moest juist 
een breder publiek aanspreken, met naast 
inhoudelijke discussies ook cabaret, films en 
muziek. Zelfs het genre spoken word en de 
mogelijkheid tot een ‘debatdate’ maakten 
onderdeel uit van het programma. 

Bij de KVS Jaarlezing op de zaterdag-
middag bij debatpodium Arminius, gegeven 
door econome en NRC-columniste Marike 
Stellinga, zaten mensen van allerlei leeftij-
den in de zaal: van studenten tot ouderen. 
Stellinga geeft aan bezig te zijn met het schrij-
ven van een boek dat gaat over de strijd van 
het vergroenen van de economie. “Wij wil-
len in 2050 klimaatneutraal zijn, maar wat 
betekent dat?” Om op die vraag antwoord 
te vinden, is ze het land doorgereisd om met 
veel mensen te spreken. Zo sprak ze onder 
meer met industriebazen, boeren, activisten 
en jonge ondernemers. En vroeg hen om op 
een schaal van 1 tot 10 aan te geven hoe we 
ervoor staan. Het beeld was somber: “Nie-
mand die ik sprak gaf hoger dan een 5. De 
meeste antwoorden waren een 2 of een 4.” 

Dus wat moeten we doen om de boel 
vlot te trekken? De verstandige economen-
oplossing is volgens Stellinga “het beprijzen 

van de schade aan klimaat en natuur”. Maar 
ze heeft er weinig vertrouwen in dat politici 
zulke impopulaire maatregelen breed zullen 
omarmen. Ook de filosofie van de zogenaam-
de ontgroeiers – ‘minder’ – zal niet genoeg 
bij Nederlanders aanslaan. We moeten daar-
om niet over ‘minder en duurder’ praten, 
maar over ‘anders’. Stellinga: “We kunnen per 

direct beginnen met het aanleggen van knei-
tergoed openbaar vervoer met treinen naar 
alle Europese hoofdsteden, een aangename 
en betaalbare reis.” 

In de avond, bij de ‘Bonusshow’, was het 
druk in Arminius. Tot genoegen van de op 
dat moment bijna vertrekkend minister van 
Financiën Steven van Weyenberg (D66). 
“Als econoom maakt het me heel blij hier zo 
veel mensen te zien.” Van Weyenberg was in 
goeden doen en maakte af en toe een grapje: 
“Als minister van Financiën zeg je altijd nee, 
behalve op de vraag ‘zei je nou net nee?’. Dan 
zeg je ‘ja’.” En vervolgens toch iets serieuzer: 
“In de geschiedenis van de politiek realiseren 
we heel goed dat één iemand de ondankbare 
taak moet hebben vaak nee te zeggen.” 

Van Weyenberg blikte terug. Zo geeft hij 
aan dat de afgelopen jaren de tekorten lager 
zijn uitgevallen dan gedacht, maar dat hij dat 
niet per se fijn vindt. “We krijgen het niet 
uitgegeven, terwijl er wel de noodzaak is om 
te blijven investeren.” Later die avond lichtte 
econoom en journalist Mathijs Bouman toe 
hoe de krappe arbeidsmarkt hier opspeelt: we 
hebben te weinig mensen om al onze plannen 
uit te voeren. 

De vertrekkend Financiënminister blik-
te ook even vooruit: “We staan er goed voor, 
maar we moeten ons niet rijk rekenen. Het 
gaat ook een keer tegenvallen. Ik maak me 
zorgen over wat er met Frankrijk gaat gebeu-
ren, want we zijn daar erg mee verweven.” 
Wat hij hierna zelf gaat doen? “Ik ga eerst 
maar eens afkicken. Ik ga op vakantie.” 

MAARTJE SCHULZ
Vakredacteur

Econoom Mathijs Bouman en oud-minister van 
Financiën Steven van Weyenberg bij Arminius

Economiefestival brengt 
economie naar breed publiek

CETERIS PARIBUS



Verder onder andere:

Economievakblad Jaargang 109 – nummer 4832

van de beroepsvereniging KVS 18 april 2024

Fossiele 
subsidies

Verhoog belasting op 
langeafstandsvluchten, 

p. 176

Nog altijd opmerkelijk 
weinig vrouwelijke hoog­
leraren economie, p. 188

Rekenvaardigheid boven­
bouwleerlingen blijft lager 

dan vóór corona, p. 190

Terwijl er werk wordt gemaakt van klimaatbeleid, Terwijl er werk wordt gemaakt van klimaatbeleid, 
wordt ook het gebruik van fossiele brandstoffen gesubsidieerd. wordt ook het gebruik van fossiele brandstoffen gesubsidieerd. 
Aan welke regelingen moeten we dan precies denken? En wat Aan welke regelingen moeten we dan precies denken? En wat 

zijn de effecten als ze worden afgebouwd?zijn de effecten als ze worden afgebouwd?

Verder onder andere:

Economievakblad Jaargang 109 – nummer 4834

van de beroepsvereniging KVS 18 juni 2024

Een zeker
pensioen

Overstromings-
informatie verandert 

koopgedrag van woning-
eigenaren, p. 272

Hoofdlijnenakkoord 
mist structurele groei-
plannen terwijl schuld 

oploopt, p. 282

In memoriam 
H. W. de Jong:  criticaster 

van ‘kartelparadijs’ 
 Nederland   p. 285

Tijdens de verkiezingen waren er politieke zorgen over de zekerheid Tijdens de verkiezingen waren er politieke zorgen over de zekerheid 
van het pensioen in het nieuwe stelsel. In het hoofdlijnenakkoord voor van het pensioen in het nieuwe stelsel. In het hoofdlijnenakkoord voor 

het nieuwe kabinet zijn er echter geen afspraken over gemaakt. het nieuwe kabinet zijn er echter geen afspraken over gemaakt. 
Hoe zorgen we voor een zekere oude dag?Hoe zorgen we voor een zekere oude dag?
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Arbeidsmigratie

Aanslag op zeeleven 
vormt uitdaging voor 

economen, p. 124

Beperkt effect 
partnerverlof op arbeids-
aanbod vrouwen, p. 133

Geld belangrijke reden 
om koopwoning niet te 
 verduurzamen, p. 142

Werkgevers hebben nu al de grootste moeite om Werkgevers hebben nu al de grootste moeite om 
arbeidskrachten te vinden, terwijl het arbeidsaanbod vanwege arbeidskrachten te vinden, terwijl het arbeidsaanbod vanwege 

de vergrijzing alleen maar verder zal afnemen. Is arbeidsmigratie de vergrijzing alleen maar verder zal afnemen. Is arbeidsmigratie 
de oplossing? En zijn er alternatieven?de oplossing? En zijn er alternatieven?
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van de beroepsvereniging KVS 23 mei 2024

Haperende
uitvoering

Beleggers verkopen 
nu meer huizen aan 

 eigenaar-bewoners dan 
ze opkopen, p. 218

Babyboom tijdens 
coronapandemie vooral 

bij vrouwen met vaste 
baan, p. 222

Markt sorteert voor op 
hogere winsten in Europese 
defensiesector, maar niet in 

Amerikaanse, p. 238

Met een nieuw kabinet komen er weer verse beleidsvoornemens Met een nieuw kabinet komen er weer verse beleidsvoornemens 
af op de publieke uitvoeringsorganisaties. Die staan in Nederland echter af op de publieke uitvoeringsorganisaties. Die staan in Nederland echter 

al onder zware druk, zo bleek onder meer tijdens de toeslagena� aire. al onder zware druk, zo bleek onder meer tijdens de toeslagena� aire. 
Hoe komt dat en wat valt eraan te doen?Hoe komt dat en wat valt eraan te doen?

Voor de komende ESB- 
nummers werkt de redactie 
aan de volgende thema’s. Doet 
u mee? Bijdragen kan via het 
schrijven van een artikel.

Deadlines en stijlregels: 
www.esb.nu/call-for-papers

Verder onder andere:

Economievakblad Jaargang 109 – nummer 4835
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Investeren in
het klimaat

Handelsmissies met 
koningspaar leiden niet tot 

meer handel,  p. 325

De jubelton 
werkte overbieden 
in de hand, p. 328

Werkende armen 
zijn het vaakst actief als 
uitzendkracht, p. 479

De huidige klimaat� nanciering schiet tekort om de opwarming De huidige klimaat� nanciering schiet tekort om de opwarming 
van de aarde te beperken tot het mondiaal overeengekomen doel van anderhalf van de aarde te beperken tot het mondiaal overeengekomen doel van anderhalf 

tot twee graden Celsius. Hoe dichten we dat � nancieringsgat?tot twee graden Celsius. Hoe dichten we dat � nancieringsgat?

Call for papers
	

	 Augustus: 	 Selectie aan de poort

	 Daarna:	 Woningbouw

		  Regeren met modellen

		  Preventie in de zorg

		  Investeren in verdienvermogen (dossier)

ESB elke maand 
op de mat?

Dat kost nu slechts 99 euro per jaar

Ga naar esb.nu/word-lidGa naar esb.nu/word-lid
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