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Klimaatambitie pensioen-
fonds leidt niet vanzelf tot 
duurzaam beleggen

N ederlandse pensioenfondsen beheren gezamen-
lijk meer dan 1,6 biljoen euro aan belegd vermo-
gen (DNB, 2026). Daarmee zijn ze niet alleen 
blootgesteld aan klimaatgerelateerde financiële 

risico’s, zoals transitierisico en fysieke klimaatschade, maar 
beschikken ze ook over aanzienlijke invloed om via hun 
beleggingsbeleid bij te dragen aan de transitie naar een 
duurzamere economie. Institutionele beleggers erkennen 
klimaatrisico bovendien steeds vaker als financieel relevant 
(Krueger et al., 2020). 

Ook Nederlandse pensioenfondsen formuleren ambi-
tieuze duurzaamheidsdoelstellingen in hun beleidsdo-
cumenten (Bauer et al., 2026; in dit nummer). Fondsen 
hebben aanzienlijke ruimte om deze ambities naar eigen 
inzicht vorm te geven, wat kan leiden tot uiteenlopende 
implementatiepraktijken. 

In dit artikel onderzoeken wij in hoeverre duurzaam-
heidsambities van Nederlandse pensioenfondsen daadwer-
kelijk worden weerspiegeld in hun beleggingsportefeuilles, 
en welke rol governance en sturing daarbij spelen. 

Implementatie van duurzaamheidsambities
Eerder onderzoek wijst erop dat duurzaamheidsambities 
van pensioenfondsen en andere institutionele beleggers niet 
automatisch worden vertaald naar concrete beleggingskeu-
zes. Dyck et al. (2019) laten zien dat institutioneel eigenaar-
schap wereldwijd samenhangt met betere milieu- en sociale 
prestaties van bedrijven, maar dat deze effecten sterk afhan-
kelijk zijn van contextuele factoren en maatschappelijke 

normen. Bolton en Kacperczyk (2021) tonen daarnaast aan 
dat aandelen van emissie-intensieve bedrijven hogere rende-
menten blijven bieden, wat suggereert dat klimaatrisico niet 
volledig wordt ingeprijsd en dat herallocatie weg van vervui-
lende bedrijven niet vanzelfsprekend plaatsvindt. 

In de Nederlandse context lieten De Bakker et al. 
(2018) zien dat alle grote pensioenfondsen in hun beleids-
documenten verwijzen naar verantwoord beleggen, maar 
dat slechts een deel deze ambities operationaliseert in 
expliciete implementatierichtlijnen, en nog minder fond-
sen deze koppelen aan concrete, meetbare doelstellingen. 
Vergelijkbare bevindingen komen naar voren uit beleids-
analyses zoals de Eerlijke Geldwijzer, die aanzienlijke ver-
schillen laat zien in de mate waarin pensioenfondsen duur-
zaamheidsbeleid vertalen naar transparantie, doelstellingen 
en risicorapportage (Van Loenen et al., 2022). Ook inter-
nationale kaders, zoals de aanbevelingen van de Task Force 
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD, 2017), 
laten zien dat pensioenfondsen steeds vaker rapporteren 
over gefinancierde CO2-uitstoot, maar dat consistente rap-
portage over klimaatrisico’s en integrale reductiedoelstel-
lingen nog niet wijdverbreid is.

Bij het bestaande onderzoek is er nog weinig aandacht 
voor de interne mechanismen die deze spanning tussen 
duurzaamheidsambities en uitvoering kunnen verkleinen. 
Verschillende onderzoeken suggereren dat goed ontwik-
kelde governance-structuren een belangrijke rol spelen bij 
de effectieve integratie van duurzaamheidsdoelen in het 
beleggingsbeleid. Zo benadrukken Nguyen et al. (2017) en 
Chen et al. (2019) het belang van actief toezicht en betrok-
ken eigenaarschap, die afhankelijk zijn van duidelijke ver-
antwoordelijkheden, besluitvormingsstructuren en verant-
woording binnen pensioenfondsen. Daarnaast laat eerder 
onderzoek zien dat de afhankelijkheid van externe vermo-
gensbeheerders bij de integratie van duurzaamheidsdoelen 
de afstand tussen beleidsambities en uitvoering kan vergro-
ten, doordat de directe sturingsmogelijkheden van fondsen 
beperkter zijn (Bauer et al., 2023).

Data en methode
Om te onderzoeken in hoeverre duurzaamheidsambities 
van pensioenfondsen leiden tot daadwerkelijke beleg-
gingskeuzes, maken wij gebruik van een unieke dataset 
van De Nederlandsche Bank. Deze dataset combineert 
de in 2024 door 131 Nederlandse pensioenfondsen 

Nederlandse pensioenfondsen beheren een groot vermogen en 
beschikken daarmee over aanzienlijke invloed om via hun beleg-
gingsbeleid bij te dragen aan klimaatmitigatie en -adaptatie. Veel 
fondsen spreken deze ambitie ook uit. Maar vertalen die intenties 
zich in duurzame beleggingskeuzes? 

IN HET KORT
	●Algemeen geformuleerde duurzaamheidsambities hangen 
beperkt samen met de klimaatkenmerken van portefeuilles.
	● Pensioenfondsen maken duurzamere keuzes als ze werken met 
concrete duurzaamheidsdoelen en bestuurlijke betrokkenheid.
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zelfgerapporteerde duurzaamheidsambities met klimaat-
indicatoren van hun aandelenportefeuilles.

De duurzaamheidsambities zijn gemeten aan de hand 
van een vragenlijst waarin fondsen aangeven in hoeverre zij 
duurzaamheid hebben verankerd in hun beleggingsbeleid, 
onder meer via algemene beleidsdoelstellingen, het gebruik 
van meetbare indicatoren, actieve sturing op klimaatoplos-
singen en bestuurlijke betrokkenheid. Op basis van deze 
survey-items construeren wij zowel een samengestelde 
totaalscore als thematische clusters die variëren van breed 
geformuleerde ambities tot concretere vormen van sturing 
en governance. 

Het duurzaamheidsniveau van de portefeuille meten 
wij met een veelgebruikte klimaatindicator: de Weighted 
Average Carbon Intensity (WACI). Dit geeft de gemid-
delde koolstofintensiteit van de bedrijven in de portefeuille 
weer (Popescu et al., 2023). 

Met een regressie toetsen we vervolgens in hoeverre 
verschillen in duurzaamheidsambities en governanceprak-
tijken samenhangen met verschillen in de klimaatkenmer-
ken van portefeuilles. In de analyses wordt gecontroleerd 
voor fondskenmerken zoals portefeuillegrootte, fondstype 
en deelnemerskenmerken. 

Resultaten
Brede beleidsambities hangen slechts beperkt samen met 
de koolstofintensiteit van aandelenportefeuilles (tabel 1). 
Met andere woorden: algemene duurzaamheidsintenties 
vertalen zich niet automatisch naar meetbaar lagere emis-
sies in de portefeuille. 

Daarentegen laten concretere vormen van sturing dui-
delijkere verbanden zien. Pensioenfondsen die werken met 
concrete sturingsinstrumenten, zoals expliciete impact- en 
stuurindicatoren, hebben gemiddeld een lagere koolstof
intensiteit van hun portefeuille. Ook bestuurlijke betrok-
kenheid hangt significant samen met een lagere koolsto-
fintensiteit van de portefeuille. Daarnaast is een hogere 
bestuurlijke aandacht voor duurzaamheid (frequentere 
bespreking op bestuursniveau) geassocieerd met groenere 
portefeuillekenmerken. Deze effecten zijn economisch 
relevant: de geschatte effecten van concrete sturing zijn 
aanzienlijk groter dan die van brede beleidsambities. 

Alternatieve specificaties met een alternatieve indica-
tor voor het duurzaamheidsniveau van de portefeuille, de 
Greenhouse Gas-voetafdruk (GHG), de totale door de 
portefeuille gefinancierde CO2-uitstoot per geïnvesteerde 
euro, geven vergelijkbare resultaten. 

Conclusie
Duurzaamheidsambities van Nederlandse pensioenfond-
sen lijken niet automatisch te leiden tot duurzamere beleg-
gingsportefeuilles. Het lijkt dus niet zozeer de omvang van 
uitgesproken ambities die bepalend is, maar wel de mate 
waarin deze worden vertaald naar concrete beleidsinstru-
menten en bestuurlijke aandacht. Het operationaliseren 
van duurzaamheid, via meetbare indicatoren en expliciete 
sturing, blijkt duidelijker samen te hangen met lagere por-
tefeuille-emissies dan het formuleren van brede beleids-
doelstellingen.

Omdat deze studie crosssectioneel is, kunnen causale 
relaties niet worden vastgesteld. Vervolgonderzoek kan 
bijdragen aan een beter begrip van de rol van governance 
bij de vertaling van duurzaamheidsdoelstellingen naar de 
beleggingspraktijk. Zo zijn longitudinale of quasi-experi-
mentele ontwerpen nodig om te bepalen of actieve sturing 
daadwerkelijk leidt tot lagere emissies, of dat fondsen hun 
beleid aanpassen op basis van reeds gerealiseerde resultaten.
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*/** Significant op respectievelijk tien- en vijfprocentsniveau
1 Er is gecontroleerd voor impact-klasse, fondscategorie, gemiddelde bestuursleeftijd, portefeuillegrootte (market value) en aantal deelnemers

Relatie tussen duurzaamheidskenmerken en uitstoot beleggingsportefeuille TABEL 1

Bestuurlijke 
aandacht 

Concrete 
sturing

Interne 
expertise

Bestuurlijke 
betrokkenheid

Brede 
beleidsambities

Totale 
ESG-score

Koolstofintensiteit 
portefeuille (WACI) –6,054* –3,812** –3,023 –1,907** –0,911 –0,834*

Observaties 131 131 131 131 131 131

R² 0,069 0,08 0,055 0,08 0,063 0,073

Controlevariabelen1 Ja Ja Ja Ja Ja Ja
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