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WAAROM JIJ GEEN HUIS 
KAN BETALEN
De woningmarkt zit op slot. Maar 
wat is het echte verhaal achter de 
onbetaalbare voordeur?  Onder lei-
ding van journalist Tim Wagemakers 
gaan Maaike Schoon, Coen Teulings 
en Sophie Steins Bisschop in gesprek 
over de weg uit de wooncrisis. Samen 
onderzoeken zij waarom ‘betaalbaar 
wonen’ momenteel een illusie lijkt en 
wat de steeds hogere drempels voor 
starters betekenen voor de toeganke-
lijkheid van onze steden. Ze leggen de 
harde economische realiteit bloot en 
verkennen welke structurele keuzes er 
nodig zijn om het roer radicaal om te 
gooien.

LOON IN PUBLIEKE SECTOR
Rutten presenteert onderzoek naar 
hoe lonen in de publieke sector het 
verloop van werknemers beïnvloeden. 
Dit wordt onderzocht door middel van 
een propensity score matching-methode 
waarbij werknemers in de publieke 
sector worden vergeleken met werk-
nemers uit de private sector met ver-
gelijkbare individuele karakteristie-
ken. De verschillen in uurlonen tussen 
publieke en private sector verklaren 
het hogere verloop in de publieke sec-
tor bij de rijksoverheid, gemeenten, 
politie, defensie, zorg en onderwijs, 
terwijl het effect beperkter is bij Rijks-
waterstaat, provincies en justitie. De 
resultaten laten het belang zien van 
het beloningsbeleid voor behoud van 
werknemers in de publieke sector.
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Actueel

De Balie – Starten, groeien, innoveren: welke investeringen heeft 
Nederland nodig? O.a. Rinke Zonneveld (Invest-NL)

DNB Seminar – Ex machina: Financial stability in the age of artificial 
intelligence. Agnese Leonello (Europese Centrale Bank)

Tinbergen Workshop – AI agents in economics and business research. 
Finn-Ole Höner (Erasmus Universiteit Rotterdam)

SPUI25 – Het beste wat je met je geld kunt doen. O.a. Bram Schaper 
(Doneer Effectief) en Rutger Bregman (The School for Moral Ambition)

Tinbergen Seminar – Exposure to inequality, human capital investment, 
and labor market outcomes. Jan Bietenbeck (Lunds Universitet)

TiSEM Workshop – Cold war on a warming planet: Climate policy in 
a divided world. Lucas Bretschger (ETH Zürich)

Tinbergen Seminar – Which factors drive downside risk in the U.S. 
Economy? Christian T. Brownlees (LUISS Guido Carli, Rome)

CPB Hybrideseminar – Do higher earnings outweigh government’s 
calling? Albert Rutten (SEO Economisch Onderzoek)  

Tinbergen Seminar – Harsh rhetoric and cultural identity: Backlash effects 
of Denmark’s ghetto list. Linea Hasager (Københavns Universitet)

De Nieuwe Schatkamer – Waarom jij geen huis kunt betalen. 
O.a. Sophie Steins Bisschop (DNB)  

Tinbergen Seminar – Expanding paternity leave: Effects on beliefs, norms, 
and gender gaps. Herdis Steingrimsdottir (Copenhagen Business School)

Tinbergen Seminar – How far can inclusion go? The long-term impacts 
of preferential college admission. Michela Tincani (University College 
London)

TiSEM Koopmans seminar –  James Heckman (University of Chicago)
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Radboud Universiteit Nijmegen
Bas Heerma van Voss
Thinking fast, governing slow: 
Cognitive biases, policy cycles and 
international cooperation in long-
term risks to society. 13 april.

Rijksuniversiteit Groningen
Linda Snippe 
Navigating climate risk: a qual-
itative study of decision-making 
under uncertainty. 2 april.

Universiteit van Amsterdam
Mücahit Aygün – Essays on risk 
and ambiguity. 8 april.

Universiteit Maastricht
Rodrigo Ito – Essays on the 
extended effects of international 
scientific mobility. 30 maart

Alexander Carlo – Institutional 
investment and ownership of real 
assets. 31 maart.

Vrije Universiteit Amsterdam
Sander de Vries – Shaping the 
next generation: How family and 
policy influence human capital 
formation. 1 april.

De arbeidsmarkt wordt beïnvloed door 
langetermijnveranderingen, zoals de ver-
grijzing, de opkomst van flexibele arbeids-
relaties en technologische veranderin-
gen. In mijn proefschrift behandel ik de 
effecten van deze trends op verschillende 
onderdelen van de arbeidsmarkt, waaron-
der het arbeidsaanbod.
Het arbeidsaanbod is een belangrijke fac-
tor voor de omvang van de Nederlandse 
economie. Als het arbeidsaanbod en de 
economie in de toekomst minder snel 
groeien, dan is ook de groei van over-
heidsinkomsten kleiner en kan er minder 
worden uitgegeven en 
geïnvesteerd. 
Op basis van de 
Enquête Beroeps-
bevolking schat ik 
een demografisch 
model dat de samen-
hang van arbeids-
participatie met 
persoonskenmerken, 
zoals leeftijd en huis-
houdenssamenstel-
ling in kaart brengt. 
Vervolgens wordt het 
totale arbeidsaanbod 
berekend door deze 
schattingen te combineren met de samen-
stelling van de bevolking.
De uitkomsten laten zien dat geboorte
cohorteffecten – die zowel generatietrends 
als beleidsveranderingen ondervangen – 
de belangrijkste bijdrage hebben geleverd 
aan de toegenomen arbeidsparticipatie, 
vooral voor vrouwen en oudere leeftijds-
groepen. De ouderen van nu participeren 
meer dan voorheen, mede door de AOW-

leeftijdsverhogingen en het afschaffen 
van de fiscale voordelen voor vervroegde 
uittreding (VUT) en prepensioen, wat het 
effect van de vergrijzing enigszins ver-
zacht. Veranderingen in de demografie 
als gevolg van immigratie en verschuivin-
gen in de samenstelling van huishoudens 
speelden slechts een beperkte rol.
Met prognoses van de bevolkingssamen-
stelling van het Centraal Bureau voor de 
Statistiek kan het model ook een prognose 
maken van het arbeidsaanbod in de toe-
komst. Naar verwachting zal de groei van 
het arbeidsaanbod tussen 2025 en 2040 

vertragen. Dat komt 
doordat de bevol-
kingsgroei afneemt 
en de groei van de 
participatiegraad van 
vrouwen afvlakt tot 
ongeveer hetzelfde 
niveau als dat van 
mannen.
De vertraging van het 
arbeidsaanbod bete-
kent een trendbreuk, 
na twee decennia 
waarin de groei van 
het arbeidsaanbod 
bijdroeg aan de eco-

nomische groei. Het stimuleren van extra 
arbeidsaanbod is bovendien lastig, omdat 
de participatiegraad al hoog ligt en deel-
tijders zich niet gemakkelijk laten prikke-
len om meer uren te gaan werken. Om te 
voorkomen dat de kosten van de vergrij-
zing naar toekomstige generaties worden 
doorgeschoven, is het van belang om de 
huidige begroting aan te passen op de ver-
wachte lagere economische groei.

PromotiesPromotie: Bas Scheer

Zie www.esb.nu/actueel voor meer informatie en 
actuele agenda. Organiseert u een publieksbijeenkomst voor 

economen? Laat het ons weten via redactie@esb.nu.

Oratie
Frans Cruijsen – Purpose 
from data, curiosity with a 
plan. Tilburg University.  
10 april.

From data to decisions: 

Policy-relevant empirical studies in 

labor economics. 

Bas Scheer

Universiteit Utrecht, 10 april.

From Data to Decisions

Bas Scheer

Policy-Relevant Empirical
Studies in Labor Economics

From
 D

ata to D
ecisions                                 Bas Scheer

Labor markets are undergoing profound transformations

that have implications for policymakers. A number of large

trends are currently affecting the labor market, such as

population aging, technological advancements —

including the increases in computational power and

administrative data availability — and the rise of

alternative work arrangements. These trends have raised

concerns about the future functioning of the labor market.

The overarching goal of this dissertation is to contribute to

empirical evidence that can inform labor market policies.

The research presented addresses the effects of the

aforementioned trends on labor supply growth, labor

market inequality due to non-standard contract types, the

use of selection algorithms, and economic forecasting.

Bas Scheer (1992) holds a bachelor’s degree (cum laude)

and a master's degree from Erasmus University Rotterdam,

the Netherlands, both in Economics and Business

Economics. He carried out his PhD research at Utrecht

University School of Economics from 2021 to 2026, while

working as a researcher at the Netherlands Bureau for

Economic Policy Analysis (CPB).
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Durfkapitaal
Een miljoen dollar aan durfkapitaal in 
de Verenigde Staten leidt tot minstens 
één nieuw bedrijf, 41 banen en 7 miljoen 
dollar aan lonen, als de positieve spill-over-
effecten op werkgelegenheid bij bedrijven 
in de regio worden meegeteld. Dat conclu-
deren Poelhekke en Wache met analyses 
op regionaal niveau, waarbij de verbon-
denheid van een regio met investeerders 
van buitenaf, gebaseerd op connecties op 
Facebook, als instrument fungeert voor de 
instroom van durfkapitaal. De spill-over-
effecten vinden vooral plaats in sectoren 
als bedrijfsmanagement, adviesdiensten, 
en technische en gespecialiseerde dienst-
verlening. Deze sectoren versterken het 
lokale ondernemersklimaat, waardoor ook 
toetredingsbarrières voor nieuwe onder-
nemers afnemen.
Poelhekke, S. en B. Wache (2026) When venture 

capital comes to town: Local ecosystem effects 

beyond funded ventures. Journal of Business Ven-
turing, 41(3), 106588.

D e komst van maaltijdbezorgplatforms verhoogt 
de arbeidsparticipatie en verlaagt de crimina-
liteit. Dit concluderen Allouard et al. op basis 

van een staggered difference-in-differences-analyse met 
Franse data. Maaltijdbezorgplatforms creëren flexibel en 
laagdrempelig werk voor jongeren vanaf achttien jaar die 
eerder moeilijk aan een baan kwamen. Omdat ze min-
der tijd hebben om zich te vervelen en het inkomen mis-

Groningse aardbevingen
De aardbevingen in Groningen leiden 
tot een toename van depressieve en ang-
stige symptomen. Dit laten Shui et al. 
zien met behulp van een individueel 
fixed-effects-model, gebaseerd op paneldata 
over gezondheid gecombineerd met aard-
bevingsgegevens van het KNMI. Hoewel 
het effect per beving klein is, blijkt het 
effect cumulatief te werken, waardoor een 
hoge blootstelling aan bevingen tot een 
substantiële toename van de symptomen 
kan leiden.
Shui, A., G.J. van den Berg, J.O. Mierau en L. Vilu-
ma (2026) The impact of mining-induced earth-
quakes on mental health: Evidence from the 
Dutch Lifelines Cohort Study and Biobank. Jour-
nal of Health Economics, 106, 103118. 

Concurrentiebeding en lonen
Werknemers zonder concurrentiebeding ontvangen 
hogere lonen als bedrijven veel immaterieel eigendom, 
zoals kennis, bezitten. Dat tonen Bartelsman et al. aan 
met een theoretisch model dat wordt bevestigd door 
Nederlandse microdata. Door beperkte afdwingbaarheid 
van immaterieel eigendom kunnen concurrenten werk-
nemers met kennis wegkapen. Wanneer werknemers een 

Financieel geletterd
Terwijl vrouwen gemiddeld 
lager scoren op algemene 
financiële geletterdheid, sco-
ren ze op duurzame financiële 
geletterdheid gelijk met man-
nen. Dat blijkt uit een enquête 
onder 310 deelnemers van Ding 
et al. Deze gelijkwaardigheid 
helpt bij het nemen van beslis-
singen in welke mate men 
duurzaam belegt, bijvoorbeeld 
voor het pensioen. Daarnaast 
blijkt dat vertrouwen in de 
eigen kennis van duurzame 
financiën een sterke voorspel-
ler is van zowel hogere duur-
zame financiële-geletterd-
heidsscores als van de kans om 
duurzaam te beleggen.
Ding, Z., J. Goossens, M. Seifert et 

al. (2025) Beliefs, preferences, beha-
viors, and knowledge: A study of sus-
tainable finance literacy among Dutch 
Individuals. Netspar Paper.

Buffer voor betere baan
Een financiële buffer kan bij 
baanverlies bijdragen aan 
meer baanzekerheid. Dit 
laten Figueiredo et al. zien in 
een event-study gebaseerd op 
Nederlandse administratieve 
gegevens uit 2004–2015. Werk-
nemers die over spaargeld 
beschikken of via UWV recht 
hebben op een transitievergoe-
ding, hebben een grotere kans 
om na ontslag een nieuwe baan 
met een vast contract te vinden. 
Bovendien is hun nieuwe loon 
hoger, zelfs vijf jaar later. Dit 
laat het belang zien van finan-
ciële buffers om te voorkomen 
dat werknemers vast komen 
te zitten in onzekere of laagbe-
taalde banen.
Figueiredo, A., O. Marie en A. Mar-

kiewicz (2026) The unequal job 

security scars of displacement. Jour-
nal of Public Economics, 255, 205562.

Maaltijdbezorgers

Uitgelicht
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Heeft u recent een maatschappelijk relevant 
wetenschappelijk artikel gepubliceerd? 

Laat het ons weten via redactie@esb.nu.

daad minder aantrekkelijk maakt, raken ze ook minder 
betrokken bij criminaliteit zoals geweld, diefstal, vanda-
lisme of drugs. Bij jongeren onder de achttien jaar vinden 
de auteurs geen verschil in de criminaliteitscijfers na de 
komst van maaltijdbezorgplatforms.
Allouard, H., G. Cecere, J. De Sousa et al. (2026) Deliver us from 
crime? Gig jobs, labor market opportunities, and offending. CEPR 
Discussion Paper, 21089.

concurrentiebeding opgelegd krijgen, vervalt het gevaar 
van wegkapen maar worden bedrijven niet gestimuleerd 
een hoger loon te betalen. 

Bartelsman, E., S. Dobbelaere en A. Zona Mattioli (2026) Intangible 
assets and imperfections in product and labor markets. Tinbergen Insti-

tute Discussion Paper, TI 2026-008/VII.

Productiever door AI
AI zou ongeveer driekwart van 
het productiviteitsverschil tus-
sen hoog- en laagopgeleiden 
kunnen verminderen. Dit blijkt 
uit een gerandomiseerd online-
experiment van Cruces et al. 
Aan het onderzoek deden 1.174 
mensen mee die een aan werk 
gerelateerde opdracht moes-
ten uitvoeren, waarbij sommi-
gen toegang kregen tot AI en 
anderen niet. De toegang tot 
AI verhoogde de productivi-
teit van alle deelnemers, maar 
laagopgeleiden profiteerden er 
het meest van.
Cruces, G., D.F. Meijide, S. Galiani et 

al. (2026) Does generative AI narrow 
education-based productivity gaps? 
Evidence from a randomized experi-
ment. NBER Working Paper, 34851. 

Steun klimaatbeleid
Nederlanders met een hogere 
economische blootstelling aan 
klimaatbeleid staan minder 
positief tegenover strengere 
klimaatmaatregelen. Van den 
Bijgaart et al. gebruiken als 
maatstaf van blootstelling, 
energie-uitgaven, autogebruik 
en de emissie-intensiviteit van 
de sector waarin iemand werkt. 
Met administratieve en enquê-
tedata tonen ze aan dat vooral 
lageropgeleide en oudere werk-
nemers vaker tegen klimaatbe-
leid zijn wanneer zij in een emis-
sie-intensieve sector werken. 
Voor blootstelling via energie 
wordt de steun vooral bepaald 
door de uitgaven aan elektrici-
teit (en minder door gas). Bij het 
autogebruik lijkt hoe zuinig de 
auto belangrijker dan het aantal 
gereden kilometers. 
Bijgaart, I. van den, J. Jordaan en  

T. Felici (2026) Economic exposure 
and climate policy support. CESifo 

Working Paper, 12520.

Genderkloof bij schenken
Vrouwen krijgen van hun ouders minder 
vaak en voor een lagere waarde aan gif-
ten en erfenissen dan mannen. Tisch en 
Schechtl tonen dat aan met behulp van 
Duitse erf- en schenkbelastingdata over de 
periode 2007–2020. Ze constateren dat de 
totale waarde van giften voor vrouwen 37 
procent lager was en 13 procent lager bij 
erfenissen. Mannen krijgen namelijk  vaker 
land en zakelijk vermogen geschonken. 
Daar bovenop betalen vrouwen gemiddeld 
een hoger effectief belastingtarief, omdat 
mannen vaker profiteren van belasting-
vrijstellingen bij bedrijfsopvolging. De 
genderkloof neemt dus toe naarmate de 
waarde van de giften stijgt. 
Tisch, D. en M. Schechtl (2025) The gender (tax) 

gap in parental transfers: Evidence from adminis-

trative inheritance and gift tax data. Socio-Economic 
Review, 23(2), 671–694.

Gendernormen
Zwitserse gemeenten met meer steun voor 
gendergelijkheid hebben vier decennia 
later een aanzienlijk hoger aandeel vrou-
welijke ondernemers. Dat concluderen 
Kaiser en Mata op basis van de uitkomst 
van een referendum uit 1981 over gender-
gelijkheid in de grondwet, en oprichtings-
data over alle start-ups in Zwitserland van 
2016 tot 2023. Opvallend is de gemeen-
telijke uitgaven aan kinderopvang alleen 
in gemeenten met steun voor genderge-
lijkheid tot meer vrouwelijk ondernemer-
schap leiden. Dit suggereert dat overheids-
beleid gericht op arbeidsparticipatie van 
moeders effectiever werkt wanneer het 
samengaat met sociale en culturele steun 
uit de gemeenschap.
Kaiser, U. en J. Mata (2025) Persistence of gender 
norms and women entrepreneurship. IZA Discus-
sion Paper, 18337.

Maaltijdbezorgers
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ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS INLEIDING

“Op de lange termijn 
hebben milieu-, 
sociale en gover-

nance-aspecten [van de bedrijfs-
voering] reële en meetbare finan-
ciële gevolgen”. Deze uitspraak 
komt van Larry Fink (2016), CEO 
van BlackRock, de grootste ver-
mogensbeheerder ter wereld.

Eigen of maatschappelijk belang
Jarenlang riep Fink bestuurders op om meer 
aandacht te hebben voor de maatschappelijke 
verantwoordelijkheid van hun bedrijven. Dat 
lijkt een kwestie van welbegrepen eigen be-
lang. Er zijn namelijk indicaties dat bedrijven 
die aandacht hebben voor milieu-, sociale en 
governance-aspecten (ESG) op de lange termijn 
succesvoller zijn (Ortiz-de-Mandojana en Bansal, 
2016; Whelan et al., 2025), terwijl dergelijke aan-
dacht beleggers op de korte termijn geen rende-
ment lijkt te kosten (Alves et al., 2025). Voor een 
langetermijnbelegger als BlackRock levert een 
actief ESG-beleid van bedrijven dus winst op.

Maar beleggers kunnen ook idealistischere 
motieven hebben om ESG-beleid te stimuleren. 
Dat geldt bijvoorbeeld voor de Nederlandse pen-
sioenfondsen. Hun deelnemers – die verplicht 
pensioensparen – hebben uiteraard belang bij 
een hoog pensioen, maar hun welvaart wordt 
ook door andere factoren bepaald. Luuk van der 
Linden, Bart Kuijpers en Jorgo Goossens stellen 
daarom dat pensioenfondsen hun beleggings-
beleid op de voorkeuren van hun deelnemers 
moeten afstemmen. Zo kunnen fondsen inzet-
ten op positieve maatschappelijke impact, of als 
uitgangspunt nemen dat zij geen maatschappe-

lijke schade aanrichten – een uitgangspunt waar 
volgens Mathijs van Dijk in de pensioenwereld 
steeds meer aandacht voor is.

Beperkingen
Toch moeten we van ESG niet te veel verwachten, 
waarschuwt Jeannette Vinke. Het raamwerk is 
breed en niet alle indicatoren zijn even materieel, 
waardoor bedrijven goede sier kunnen maken 
met symbolische acties zonder hun bedrijfsmodel 
werkelijk aan te passen. 

Dat de omzetting van ESG-woorden in daden 
in de praktijk weerbarstig is, geldt niet alleen voor 
bedrijven. Jorgo Goossens, Vera de Man en Lotte 
van Wanrooij laten zien dat ook de klimaatambi-
ties van de Nederlandse pensioenfondsen lang 
niet altijd leiden tot een duurzamere beleggings-
portefeuille. Aandacht, betrokkenheid en sturing 
van het fondsbestuur is nodig om daadwerkelijk 
een verschil te maken. Tjarda Molenaar merkt 
op dat dit een van de sterke kanten is van private 
equity, dat met betrokken aandeelhouderschap 
mogelijk een verschil kan maken in de verduurza-
ming van het midden- en kleinbedrijf.

Het risico van maatschappelijke verantwoor-
delijkheid als tweede doel naast financieel rende-
ment is echter dat bestuurders van fondsen min-
der makkelijk kunnen worden afgerekend op hun 
beleggingskeuzes, zo stellen Rob Bauer, Jules van 
Binsbergen en Esther Eiling. Bij tegenvallende 
beleggingsresultaten kunnen zij zich dan immers 
verschuilen achter het doel van maatschappelijke 
impact, en vice versa. 

Activisme
Met de toegenomen aandacht voor de maat-
schappelijke impact van bedrijven, komen hun 
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bestuurders sneller in politiek vaarwater. Som-
mige belanghebbenden vragen van hen om de 
verduurzaming te versnellen, terwijl andere 
vrezen dat dat ten koste gaat van het financiële 
rendement. Eva Vermeulen beschrijft hoe dit 
aandeelhoudersactivisme voor en tegen ESG het 
afgelopen decennium een vlucht heeft genomen. 

Onder invloed van deze politisering lopen 
bedrijfsbestuurders op eieren als het om ESG 
gaat. Waar veel bedrijven ESG voorheen in woor-
den omarmden maar feitelijk weinig deden (Loko 
en Schiehll, 2025), zien we nu ook een omgekeerd 
fenomeen: bedrijven zeggen er minder over, 
maar houden hun ESG-beleid stilletjes overeind 
(Hawkins en Cooper, 2025). 

Geopolitieke kwestie
Die politisering van het ondernemingsbestuur 
strekt verder dan de bestuurskamers: het kan 
zomaar een geopolitieke kwestie worden. Terwijl 
Europa grote beursgenoteerde ondernemingen 
sinds 2024 verplicht om gedetailleerd te rappor-
teren over ESG, hebben diverse Amerikaanse 
staten juist anti-ESG-wetgeving aangenomen 
(Tang et al., 2024). ESG lijkt in de Verenigde Sta-
ten een taboe te zijn geworden – Larry Fink zal je 
er tegenwoordig niet meer over horen (Reuters, 
2023).

Die Amerikaanse draai werkt door in Europa. 
Boris Schellekens en Rodrigo Fernandez laten 
zien dat BlackRock en andere grote Amerikaanse 
vermogensbeheerders systematisch tegen kli-
maatresoluties van andere aandeelhouders 
stemmen, terwijl de Nederlandse vermogensbe-
heerders deze voorstellen vaak wel steunen. Dirk 
Schoenmaker vult aan dat Amerikaanse vermo-
gensbeheerders in heel Europa aan aandeel win-

nen, en dat het stemverschil tussen Amerikaanse 
en Europese vermogensbeheerders de laatste 
jaren groter is geworden. 

Die ontwikkeling stelt Europa voor een prin-
cipiële keuze. Accepteren we dat de Amerikaanse 
politiek de koers bepaalt van bedrijven die actief 
zijn in Europa? En, zo nee, hoe kunnen we dat 
voorkomen, en wat hebben we daarvoor over? 
Met de huidige politieke wind aan de andere kant 
van de oceaan, is de inrichting van het Europese 
bedrijfsbestuur ook een geopolitiek vraagstuk 
geworden.
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De ideologisering van 
aandeelhoudersactivisme 
vraagt om alertheid

A andeelhoudersactivisme – het uitoefenen van 
invloed door aandeelhouders op het beleid, de 
strategie of het bestuur van een onderneming – 
wordt traditioneel primair bepaald door rende-

mentsoverwegingen en bestuurlijke kwesties. Steeds vaker 
worden met aandeelhoudersactivisme echter ook maat-
schappelijke doelen nagestreefd, zoals het bevorderen van 
klimaatbeleid, naleving van mensenrechten of diversiteit 
– of juist het terugdringen ervan (The Conference Board, 
2024). Deze ontwikkeling maakt aandeelhouderssentimen-
ten grilliger en moeilijker voorspelbaar. Ook voor Neder-
landse financiële instellingen is dit relevant. Zij beleggen in 
bedrijven die onder druk kunnen komen te staan, oefenen 
zelf aandeelhoudersinvloed uit of kunnen zelf doelwit wor-
den van ideologisch gedreven aandeelhouderscampagnes. 
Dit artikel verkent waarom en hoe ideologisch aandeel-
houdersactivisme zich ontwikkelt in Europa en de VS, en 
brengt in kaart welke implicaties dit heeft voor Nederland-
se financiële instellingen en toezichthouders.

Drijvende krachten
De nieuwe ideologische dimensie in aandeelhoudersver-
gaderingen is te verklaren door een aantal juridische en 
technologische ontwikkelingen, in samenhang met toene-

mende maatschappelijke polarisatie. Allereerst verplicht 
wet- en regelgeving bedrijven in toenemende mate om 
transparanter te zijn over hun activiteiten en de effecten 
daarvan op mens en milieu. In de Europese Unie verplicht 
de Shareholder Rights Directive II (SRD II) institutio-
nele beleggers bijvoorbeeld om hun engagementbeleid 
openbaar te maken, waarin zij de principes en processen 
beschrijven die zij volgen om invloed uit te oefenen op 
de bedrijven waarin zij investeren. Samen met de Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD), die 
grote beursgenoteerde ondernemingen vanaf 2024 ver-
plicht om gedetailleerd te rapporteren over hun milieu- 
en sociale impact, maakt dit gerichter aandeelhouder-
sengagement mogelijk. In de VS werd het in 2022 met 
de komst van de Universal Proxy Rules makkelijker om 
individuele bestuurders te vervangen. Al deze regels zijn 
in de kern bedoeld om aandeelhouderszeggenschap te 
versterken, maar vergroten óók de slagkracht van maat-
schappelijk gemotiveerde aandeelhouders (Diligent en 
Olshan, 2024).

Ten tweede zorgen technologische ontwikkelingen 
ervoor dat aandeelhouders gemakkelijker medestanders 
kunnen mobiliseren en middels digitale stemmogelijk-
heden en platformen voor aandeelhouderscommunica-
tie eenvoudig op fysieke afstand invloed kunnen uitoe-
fenen. Sociale media verlagen daarnaast de drempel voor 
publieke campagnes en vergroten de zichtbaarheid van 
aandeelhoudersacties. Nicolas et al. (2024) laten zien 
dat plotselinge pieken in socialemediadiscussies rond 
maatschappelijke verantwoord ondernemen en daaraan 
verbonden environmental, social and governance-cri-
teria (ESG) gepaard kunnen gaan met koersdalingen – 
een indicatie dat de publieke opinie steeds vaker directe 
markteffecten sorteert.

Tot slot draagt ook maatschappelijke en politieke 
polarisatie bij aan de opkomst van ideologisch aandeel-
houdersactivisme. Burgers en belangenorganisaties rich-
ten zich steeds vaker tot het bedrijfsleven als drijvende 
kracht achter maatschappelijke verandering, en verwach-
ten van bedrijven dat zij actief stelling nemen in het 
maatschappelijk debat, bijvoorbeeld rond klimaat, soci-
ale rechtvaardigheid of bestuurscultuur (Edelman Smith-
field, 2024). Dit sentiment weerspiegelt zich in aandeel-
houdersvergaderingen. Bolton et al. (2020) tonen aan dat 
politiek-ideologische overtuigingen – zowel progressief 

Aandeelhoudersactivisme draait niet langer alleen om rendement, 
maar krijgt steeds vaker een ideologische lading. Nieuwe regel-
geving, technologische ontwikkelingen en polarisatie werken dit 
type activisme in de hand en maken aandeelhouderssentiment 
moeilijker voorspelbaar. Hoewel de directe impact vooralsnog 
beperkt lijkt, vraagt deze ontwikkeling om alertheid van Neder-
landse financiële instellingen en toezichthouders.

IN HET KORT
	●Aandeelhoudersactivisme wordt minder voorspelbaar, doordat 
steeds vaker ook ideologische drijfveren meespelen.
	● In Europa is er brede steun vóór maatschappelijk verantwoord 
ondernemen (ESG); in de VS groeit het sentiment ertégen.
	●Het aandeelhoudersactivisme kan via verschillende kanalen 
leiden tot hogere risico’s bij financiële instellingen. 

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS BESCHOUWING
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als conservatief van aard – daadwerkelijk invloed hebben 
op het stemgedrag en de engagementstrategieën van aan-
deelhouders

Europa en de VS
In Europa is de dominante vorm van ideologisch gedreven 
aandeelhoudersactivisme vooralsnog gericht op het bevor-
deren van aan ESG gerelateerd beleid binnen bedrijven. 
Deze ontwikkeling kreeg een aanzienlijke impuls na de 
ondertekening van het Klimaatakkoord van Parijs in 2015. 
Steun voor ESG-voorstellen verdriedubbelde de laatste drie 
jaar nog in Europa (Carney, 2024). Europese vermogens-
beheerders steunden in 2024 gemiddeld 81 procent van 
de ESG-resoluties, met Nederlandse partijen zelfs richting 
de 92 procent (ShareAction, 2025). Dit in tegenstelling 
tot Amerikaanse partijen, die in datzelfde jaar gemiddeld 
slechts negentien procent van de ESG-resoluties steunden. 
De brede ESG-steun van Europese vermogensbeheerders 
weerspiegelt ook de rol van Europese wetgevers, toezicht-
houders en rechters, die ESG-integratie actief stimule-
ren. Ook grote Amerikaanse vermogensbeheerders die in 
Europa actief zijn, zoals BlackRock en Vanguard, speelden 
aanvankelijk een belangrijke rol hierin. Zij onderschreven 
veelal het zogenoemde stewardshipmodel, waarbij zij het 
als hun verantwoordelijkheid zagen om via stemmen en 
engagement bij te dragen aan de langetermijnwaardecreatie 
van ondernemingen – ook op sociaal en ecologisch vlak. 
Activistische minderheidsaandeelhouders zoals Follow 
This, en maatschappelijke organisaties zoals Milieudefensie, 
speelden actief in op de ruimte in het governancemodel: zij 
proberen via resoluties of publieke druk klimaatbeleid bij 
grote bedrijven op de agenda te zetten.

In de Verenigde Staten is echter sprake van een duide-
lijke kentering. Terwijl Amerikaanse vermogensbeheerders 
tot enkele jaren geleden nog tot de aanjagers van ESG-

beleid behoorden, trokken zij vanaf 2022 geleidelijk hun 
steun voor ESG-resoluties terug. De steun daalde fors en 
stabiliseerde in 2024 op 23 procent (Stewart, 2025). De 
vier grootste Amerikaanse vermogensbeheerders steunden 
dat jaar gemiddeld nog slechts zeven procent van de ESG-
voorstellen (ShareAction, 2025). Zij trokken zich ook 
terug uit initiatieven als de Net Zero Banking Alliance en 
hanteren sindsdien een neutralere opstelling. Deze omslag 
valt samen met toenemende politieke polarisatie rond ESG 
in de Verenigde Staten, die het voor grote partijen risico-
voller maakt om expliciet stelling te nemen in maatschap-
pelijke kwesties.

Parallel aan deze kentering is een meer offensieve 
tegenbeweging ontstaan: het anti-ESG-activisme. In 2024 
werd in de VS een recordaantal van 108 anti-ESG-reso-
luties ingediend, een stijging van 39 procent ten opzichte 
van het jaar ervoor (ISS Corporate, 2024). Deze voorstel-
len richten zich expliciet tegen sociaal of klimaatbeleid en 
pleiten voor een terugkeer naar het klassieke ‘shareholder 
value’-denken. Bedrijven als Strive Asset Management voe-
ren actief campagne tegen ‘woke’ investeringen en riepen bij-
voorbeeld oliemaatschappij Chevron op om investeringen 
in de energietransitie terug te draaien. Ook sociaal beleid 
is doelwit. Bij Disney en Apple werd via ‘proxy fights’ actie 
gevoerd tegen diversiteitsbeleid. In beide gevallen waren 
de argumenten van aandeelhouders zowel ideologisch 
als financieel van aard. Wetgeving en politieke druk van-
uit Republikeinse staten versterken deze trend (EcoSkills 
Academy, 2025).

In Europa is het pro-ESG-sentiment weliswaar nog 
sterk aanwezig, maar het risico bestaat dat ook het anti-
ESG-sentiment hier voet aan de grond krijgt. Zo wijzen 
analisten van Taylor Wessing en de Financial Times op poli-
tieke risico’s die, bij regeringsdeelname van conservatieve of 
anti-duurzaamheidspartijen, de institutionele steun voor 
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ESG-beleid kunnen ondermijnen (Mundy, 2025; Thorpe, 
2025). In Europa winnen partijen die dit type ideologie 
aanhangen momenteel terrein, wat tot druk op ESG-regel-
geving kan leiden.

Gevolgen voor de financiële sector
De opkomst van ideologisch aandeelhoudersactivisme 
heeft gevolgen voor bedrijven. Nu steeds vaker maatschap-
pelijke overtuigingen een rol spelen binnen het aandeel-
houdersactivisme, neemt ook het aantal factoren toe dat 
invloed heeft op de strategie van ondernemingen – en dus 
op de waardering ervan. Bovendien verandert de aard van 
de interactie tussen aandeelhouders en ondernemingen. 
Groepen met uiteenlopende ideologische doelen proberen 
via aandeelhoudersresoluties, socialemediacampagnes en 
juridische procedures druk uit te oefenen op ondernemin-
gen. Het gevolg is dat koersreacties grilliger worden en het 
risico op abrupte sentimentverschuivingen toeneemt, zeker 
nu aandeelhoudersactivisme sneller en beter georganiseerd 
is dan voorheen (Malinas et al., 2024).

De opkomst van ideologisch aandeelhoudersactivis-
me werkt ook door op financiële instellingen. Zij krijgen 
te maken met meer dynamiek en een minder stabiel ver-
wachtingspatroon ten aanzien van de bedrijven in hun 
beleggings- en kredietportefeuille. Het heeft ook gevolgen 
voor de eigen rol als aandeelhouder, en instellingen kunnen 
bovendien zelf te maken krijgen met activistische aandeel-
houdersdruk. 

Beleggingen en kredietverlening 
Via hun beleggingen in bedrijven kunnen pensioenfondsen 
en verzekeraars te maken krijgen met ideologisch gedre-
ven aandeelhoudersactivisme. Hoewel zij doorgaans goed 
gediversifieerde portefeuilles aanhouden en vertrouwd zijn 
met het modelleren van marktvolatiliteit, kan ideologisch 
gedreven aandeelhoudersactivisme tot onverwachte volati-
liteit leiden. 

Pensioenfondsen zijn hier het meest vatbaar voor; zij 
hebben een directe allocatie van twintig procent naar aan-
delen, terwijl dit voor verzekeraars slechts drie procent is 
(DNB, 2025). Verzekeraars beleggen daarnaast vergeleken 

met pensioenfondsen vaker in Europese bedrijven (figuur 
1), waar pro-ESG-activisme voorspelbaarder is, omdat het 
aansluit bij bestaande wet- en regelgeving waar zij zich aan 
moeten houden. Pensioenfondsen zijn daarentegen ster-
ker blootgesteld aan Amerikaanse markten, waar het span-
ningsveld tussen ESG-regels waaraan zij moeten voldoen 
en anti-ESG-activisme tot grotere onzekerheid en reputa-
tierisico’s kan leiden. Activistische campagnes, zeker wan-
neer deze gepaard gaan met publieke of juridische druk, 
kunnen hier leiden tot koersschommelingen of vrij plot-
selinge strategische aanpassingen (Bajzík et al., 2023), met 
mogelijk directe impact op portefeuilles van langetermijn-
beleggers.

Overigens neemt voor alle Nederlandse institutionele 
beleggers het aandeel Amerikaanse bedrijven in hun por-
tefeuilles toe (figuur 1), waardoor het (vooralsnog) vooral 
op Amerikaanse bedrijven gerichte anti-ESG-aandeelhou-
dersactivisme überhaupt relevanter wordt. 

Banken kunnen indirect geraakt worden via hun kre-
dietverlening aan bedrijven die onder activistische druk 
komen te staan. Als de kredietwaardigheid van zulke klan-
ten verslechtert, vergroot dat het risico op verliezen. Hoe-
wel banken vaak voldoende zekerheden hebben en voor-
rang krijgen bij insolventie, maakt de langlopende aard van 
veel kredietrelaties snelle herpositionering lastig.

Eigen rol als aandeelhouder
Financiële instellingen treden steeds vaker op als actieve 
aandeelhouders met een uitgesproken missie. Dit geldt 
in het bijzonder voor Nederlandse pensioenfondsen. Zij 
onderscheiden zich door hun inzet op het gebied van enga-
gement en uitsluiting (divestment) op ESG-thema’s. Zo 
besloot ABP recent zijn beleggingen in Alphabet, Meta 
en Tesla te beëindigen vanwege zorgen over goed bestuur 
(McDonald, 2025) en overwoog PME om de relatie met 
BlackRock te herzien nadat deze uit de Net Zero Banking 
Alliance stapte (NOS, 2025).

Deze actieve rol als aandeelhouder kan strategische 
voordelen opleveren – zoals inzicht in trends in aandeel-
houdersactivisme, het actief voorkómen van ESG-risico’s in 
de portefeuille, en mogelijk zelfs een positief effect op het 
langetermijnrendement (Derwall en Koedijk, 2022). Maar 
deze actieve rol brengt ook risico’s met zich mee. Denk aan 
concentratierisico’s die ontstaan wanneer er te veel wordt 
belegd in dezelfde sectoren, gemiste rendementskansen 
door uitsluitingen, en reputatieschade of juridische vragen 
over de invulling van fiduciaire plichten.

Doelwit van activisme
Ook financiële instellingen zelf kunnen het mikpunt wor-
den van ideologisch gedreven aandeelhoudersactivisme. 
Pro-ESG-druk kan instellingen aansporen tot versnelde 
beleidsaanpassingen in hun beleggings- of kredietporte-
feuille, ook als dit financieel niet optimaal is en bijvoor-
beeld concentratierisico’s in de hand werkt. Anti-ESG-druk 
kan juist leiden tot vasthouden aan traditionele sectoren, 
ondanks toenemende klimaat- en milieurisico’s en strenge-
re Europese regelgeving. 

Voor Nederlandse instellingen vormt met name anti-
ESG-druk een risico, omdat zij hoe dan ook moeten vol-
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doen aan Europese regelgeving en klimaatdoelstellingen 
zoals vastgelegd in het Klimaatakkoord van Parijs, wat hun 
speelruimte om tegemoet te komen aan dergelijke aandeel-
houdersdruk beperkt. Beide vormen kunnen gevolgen heb-
ben voor de waardering, volatiliteit en reputatie van een 
instelling.

Aandeelhoudersactivisme in de bankensector kan 
gepaard gaan met strategische aanpassingen en risicovol-
ler gedrag, zonder dat dit leidt tot verbeterde operationele 
prestaties (Roman, 2015).

Vooral beursgenoteerde banken zijn door hun zicht-
baarheid en maatschappelijke rol mogelijk aantrekkelijke 
doelwitten voor ideologisch gemotiveerde druk. Dit kwam 
al eerder voor: zo leidde een aandeelhoudersresolutie bij de 
Britse bank HSBC in 2021 tot het besluit om te stoppen 
met de financiering van kolen – een internationaal toon-
aangevend voorbeeld van ideologisch aandeelhoudersacti-
visme (ClientEarth, 2022). 

Tegelijkertijd lijkt de impact van ideologisch aandeel-
houdersactivisme bij grote Nederlandse banken vooralsnog 
beperkt, wat voor een deel van de banken mogelijk ook 
samenhangt met hun juridische structuur; sommige banken 
hebben een coöperatief model of de staat als aandeelhouder, 
wat hun blootstelling aan dit type activisme beperkt. Toch 
kunnen ook niet-beursgenoteerde instellingen of instellin-
gen die een beschermende juridische constructie kennen, 
zich niet volledig onttrekken aan externe verwachtingen. 
Een afwachtende houding ten aanzien van maatschappelij-
ke of ideologische druk kan immers op termijn óók leiden 
tot reputatieschade of financiële consequenties, zeker in een 
context waarin publieke normstelling en polarisatie rond 
ideologische thema’s zich snel ontwikkelt. 

Conclusie
De invloed van ideologisch aandeelhoudersactivisme op 
Nederlandse financiële instellingen is nog beperkt, maar 
groeit – en wordt vooral onvoorspelbaarder. Niet alleen 
omdat ideologische drijfveren lastiger te modelleren zijn 
dan financiële, maar ook omdat het speelveld versplintert: 
uiteenlopende overtuigingen botsen, polarisatie neemt 
toe, en sentimenten uit vooral de VS kunnen onverwacht 
doorwerken in Europese portefeuilles. Omdat activisme 
niet alleen ideologischer, maar ook sneller en beter geor-
ganiseerd is dan voorheen, zijn koersreacties grilliger, is 
engagement riskanter en positionering complexer. Financi-
ële instellingen en toezichthouders doen er goed aan deze 
dynamiek actief te volgen.
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Amerikaanse vermogens­
beheerders dwarsbomen 
Nederlands klimaatbeleid

T erwijl Brussel met de Green Deal en de Clean 
Industrial Deal werkt aan een hernieuwd Euro-
pees klimaat- en industriebeleid, slaan de Ver-
enigde Staten onder Donald Trump juist een 

tegenovergestelde koers in. De Amerikaanse regering trekt 
zich terug uit vrijwel alle internationale samenwerkingen 
rond klimaat en duurzaamheid. Zo verlaat Trump opnieuw 
het Klimaatakkoord van Parijs (AP News, 2025) en het 
IPCC (Reuters, 2025).

Mede door deze politieke druk trekken grote Ameri-
kaanse banken en vermogensbeheerders zich terug uit het 
Net Zero Asset Managers initiative (ESG Dive, 2025) en 
Climate Action 100+ (Financial Times, 2025a). Illustratief 
is de staat Texas die in 2022 vermogensbeheerder Black-
Rock op een zwarte lijst plaatste vanwege diens vermeende 
steun aan duurzaam beleggingsbeleid. Pas nadat Black-
Rock zich had teruggetrokken uit internationale klimaat-
coalities, werd het in juni 2025 weer van de lijst verwijderd 
(Financial Times, 2025c). 

Deze veranderde koers van Amerikaanse vermogens
beheerders heeft ook directe gevolgen voor Nederland van-
wege hun sterk toegenomen posities hier. Wat begon als 
een stille trend, is uitgegroeid tot een structurele machts-
verschuiving op de Amsterdamse beurs. In de afgelopen 
twintig jaar hebben passieve vermogensbeheerders uit de 

Verenigde Staten, aangevoerd door BlackRock met inmid-
dels 469 ETF’s (exchange-traded funds), gestaag terrein 
gewonnen (Stock Analysis, 2025). Terwijl vroeger Neder-
landse partijen het institutionele landschap domineerden, 
verschuift het aandeelhouderschap nu in rap tempo in 
Amerikaanse handen. 

Daarmee ontstaat een wrang contrast. Terwijl Europa 
zijn industrie wil vergroenen, gebeurt de financiering ervan 
deels met kapitaal dat wordt beheerd door instellingen 
die actief beleid voeren tégen klimaatdoelen, diversiteit 
en internationale samenwerking. Gevolg van dit Ameri-
kaanse vermogensbeheer is dat Nederlandse strategische 
keuzes over klimaat en industrie uiteindelijk elders worden 
gemaakt.

Met data afkomstig van de London Stock Exchange 
Group (LSEG, voorheen Refinitiv), onderzoeken we hoe 
het aandeel van vermogensbeheerders in Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen (AEX, Midcap en Small-
cap) is veranderd tussen 2005 en 2024. De data (toegelicht 
in de bijlage bij de online versie van dit artikel) omvatten 
300.000 aandeelhoudersposities gebaseerd op bedrijfsrap-
portages en gegevens van toezichthouders zoals de AFM en 
de Amerikaanse SEC. Eind 2024 was het voor 63,9 procent 
van de beurswaarde bekend wie de aandeelhouders waren. 
Wanneer een partij haar aandelen via een vermogens
beheerder belegt, wordt de beheerder de geregistreerde 
aandeelhouder en oefent deze het bijbehorende stemrecht 
uit.

We bekijken met deze data naar het belang – en het 
bijbehorend stemrecht – van de vier grote Amerikaanse 
vermogensbeheerders (BlackRock, Vanguard, State Street 
en Fidelity Investments) ten opzichte van hun Nederlandse 
tegenhangers (APG, PGGM, Robeco, Aegon en Achmea). 

Opmars Amerikaanse vermogensbeheerders
De herkomst van vermogensbeheerders is sterk veran-
derd: terwijl ze in 2005 en 2006 voor het grootste deel 
uit Nederland kwamen, was de herkomst eind 2024 voor-
namelijk Amerikaans (figuur 1). De vier grootste Ameri-
kaanse partijen beheren nu gezamenlijk 11,8 procent van 
de Amsterdamse beurswaarde, ruim tien keer zoveel als de 
vijf grootste Nederlandse vermogensbeheerders, die samen 
nog slechts 0,9 procent vertegenwoordigen.

Nederlandse vermogensbeheerders kunnen dus maar 
marginaal tegengewicht bieden binnen het aandeelhou-

De vier grootste Amerikaanse vermogensbeheerders (BlackRock, 
Vanguard, State Street en Fidelity Investments) hebben een 
achtste van de Nederlandse beursgenoteerde bedrijven onder 
beheer. Met het verworven stemrecht beïnvloeden ze de koers 
van Nederlandse bedrijven, bijvoorbeeld wat betreft hun klimaat­
beleid.

IN HET KORT
	●De vier Amerikaanse partijen beheren 11,8 procent van de Neder­
landse beurs; hun vijf Nederlandse tegenhangers 0,9 procent.
	●De Amerikanen stemmen vaak namens hun klanten en wijzen 
klimaatresoluties veel vaker af dan de Nederlandse beheerders.
	●Nederlandse pensioenfondsen moeten hun invloed hernemen 
en breken met de Amerikaanse vermogensbeheerders.
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derslandschap van de beursgenoteerde bedrijven in ons 
land. BlackRock alleen beheerde eind 2024 7,5 procent 
van de beurswaarde. Zelfs State Street, de kleinste van de 
vier, beheert een groter aandeel dan Aegon, onze grootste 
binnenlandse vermogensbeheerder (figuur 2). 

In steeds meer gevallen beheren Amerikaanse vermo-
gensbeheerders het grootste aandeel van een bedrijf. Van 
alle bedrijven op de Amsterdamse beurs was BlackRock 
eind 2024 bij veertien bedrijven de grootste (onder ande-
re bij Ahold Delhaize, ING Groep, ASML en Nationale 
Nederlanden). En de gezamenlijke dominantie van Ame-
rikaanse vermogensbeheerders is nog groter: op de AEX 
beheren de Amerikaanse vermogensbeheerders in 14 van 
de 25 bedrijven meer dan tien procent van de aandelen 
(figuur 3).

Weliswaar hebben investeerders soms stemrecht op 
aandelen die ze onderbrengen bij externe beheerders, 
maar in de praktijk draaien de beheerders aan de knop-
pen. Zo biedt BlackRock (2022a) zijn klanten sinds 2022 
passthrough voting: de mogelijkheid om zelf te stem-
men. Eind 2024 had ongeveer de helft van het beheerde 
vermogen toegang tot deze mogelijkheid, maar slechts 
voor 10 procent van het totale vermogen maakt er daad-
werkelijk gebruik van. Voor de overige negentig procent 
stemde BlackRock volgens de eigen interne richtlijnen 
(BlackRock, 2025a). Bij Vanguard is er nog minder sprake 
van passthrough voting: pas in 2025 startte het een beperk-
te pilot, van toepassing op slechts 8 van zijn 91 fondsen 
(Vanguard, 2025; Stock Analysis, 2025). 

Bij het overgrote deel van beleggers – veelal kleine 
particuliere investeerders die zich niet actief bezighouden 
met stemrecht – stemmen de Amerikaanse vermogens
beheerders dus automatisch namens hen. Deze ‘stille 
massa’ van default-mee-stemmers versterkt daarmee 
onbedoeld de Amerikaanse invloed op het Nederlandse 
bedrijfsleven. 
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Klimaatbeleid systematisch weggestemd
En die Amerikaanse vermogensbeheerders zijn niet passief. 
In 2019 leek BlackRock (2019) onder maatschappelijke 
druk nog een ambitieuze koers te kiezen, met een jaarbrief 
waarin CEO Larry Fink pleitte voor actief aandeelhouder-
schap gericht op duurzaamheid. Maar vanaf 2022 sloeg 
de instelling om. Fink stelde dat BlackRocks rol “is to help 

clients navigate investment risks and opportunities, not to 
engineer a specific decarbonization outcome in the real eco-
nomy” (BlackRock, 2022b). 

Deze koerswijziging past binnen wat Prodani et al. 
(2025) de harmful fiction of universal ownership noemen: 
het hardnekkige idee dat grote, wereldwijd gespreide 
beleggers vanzelf duurzaamheid zullen nastreven, omdat 
zij belang zouden hebben bij een gezonde economie als 
geheel. In werkelijkheid blijkt dat een fictie. Zo verschuilen 
deze partijen zich vaak achter de opvatting dat ze slechts de 
belangen van klanten volgen. De fictie is schadelijk omdat 
ze de indruk wekt dat marktmacht vanzelf in publieke rich-
ting beweegt, terwijl die in praktijk juist richtingloos of 
zelfs remmend kan werken.

De Amerikaanse vermogensbeheerders gebruiken hun 
stemrecht zelden om stevige klimaatregelen af te dwingen. 
In tegendeel, ze stemmen juist vaak tegen klimaatresoluties 
van andere aandeelhouders. ShareAction (2025a) brengt 
het stemgedrag voor 279 klimaatresoluties in de VS en 
Canada in kaart –het is aannemelijk dat dit stemgedrag 
overeenkomt met hun stemgedrag bij Nederlandse onder-
nemingen (kader 1). In slechts nul tot dertien procent 
van de gevallen stemden de vier Amerikaanse vermogens
beheerders voor klimaatgereguleerde aandeelhoudersreso-
luties (figuur 4). 

De Amerikaanse vermogensbeheerders stellen zich hier 
heel anders op dan de Nederlandse. Die stemmen juist in 
ruime meerderheid vóór de ingediende klimaatresoluties 
(figuur 4). 

En het blijft waarschijnlijk niet bij (tegen)stemmen. 
De invloed van een vermogensbeheerder is veel breder dan 
enkel het wel of niet uitoefenen van het stemrecht. Via 
gesprekken en met stemrichtlijnen kunnen grote vermo-
gensbeheerders, in de aanloop naar de stemmingen, invloed 
uitoefenen op welke voorstellen kansrijk zijn. Bestuurders 
volgen de grote aandeelhouders en kunnen afwijkende klei-
nere stemmers hierin makkelijker negeren. 

Op diverse manieren zijn Amerikaanse vermogens
beheerders, als grote aandeelhouder namens hun klanten, 
dus bepalend in de strategische koers van beursbedrijven, 
inclusief het al dan niet volgen van klimaatdoelen. 

Herwin Nederlandse invloed
Het is tijd om de macht die Wall Street nu heeft terug te 
halen naar Europa. Als Europa met de Green Deal en de 
Clean Industrial Deal serieus werk wil maken van strategi-
sche onafhankelijkheid, dan moet het eigendom én beheer 
van kapitaal opnieuw onder de loep worden genomen. 
Want wie de allocatie van vermogen beheert, bepaalt in 
hoge mate de richting van economie, industrie en klimaat-
beleid. 

Wij zien drie mogelijkheden om de Nederlandse 
invloed te herwinnen. Als eerste kunnen institutionele 
beleggers hun aandelenbezit sterker concentreren in min-
der ondernemingen om hun invloed op die ondernemingen 
te vergroten (Eumedion, 2025). Institutionele beleggers 
beheren het overgrote deel van het Nederlandse publieke 
kapitaal en zijn geen neutrale beleggers, maar maatschappe-
lijke instituties met een publieke opdracht. Wie honderden 
miljarden beheert namens miljoenen Nederlanders, heeft 

Consistente stemrichtlijnen
Hoewel de cijfers van ShareAction (2025a) 
betrekking hebben op stemmen in Noord-
Amerika, hanteren vermogensbeheerders 
doorgaans wereldwijd vergelijkbare dezelf­
de stemrichtlijnen. BlackRock (2025b) han­
teert danwel formeel aparte stemrichtlij­
nen voor de EMEA-regio, in praktijk zijn ze 
sterk gericht op de financiële materialiteit 
en is er een ruime interpretatieruimte via 

een case-by-case beoordeling. Concreet 
houdt dit in dat voorstellen die verder gaan 
dan vrijwillige disclosure, zoals bindende 
klimaatresoluties of doelstellingen voor 
scope 3-emissies geen steun van BlackRock 
ontvangen. Daardoor is het aannemelijk 
dat hun stemgedrag in Europa in de prak­
tijk niet wezenlijk afwijkt van dat in de Ver­
enigde Staten of Canada.

KADER 1

0 5 10 15 20 25 30 35

BE Semiconductor Industries
IMCD

ASM International
Adyen

NN Group
ASML Holding

Koninklijke Ahold Delhaize
Wolters Kluwer

Koninklijke KPN
ASR Nederland

ING Groep
Akzo Nobel

ABN Amro Bank
Koninklijke Philips

In procenten van beurswaarde

Nederlandse 
vermogensbeheerders 

Data: LSEG | ESB

AEX-bedrijven in beheer van vier grootste 
Amerikaanse vermogensbeheerders

FIGUUR 3
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procent, daarnaast de vijf  grootste Nederlandse vermogensbeheerders, per 31 december 2024.
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de verantwoordelijkheid om duurzaamheid niet alleen te 
beloven, maar ook daadwerkelijk af te dwingen. Dat maakt 
écht rentmeesterschap weer mogelijk: actieve, inhoudelijke 
betrokkenheid bij de strategische koers van bedrijven, in 
plaats van het passief volgen van beursindices.

Dat rentmeesterschap klinkt wellicht als toekomst-
muziek, maar in werkelijkheid is het een terugkeer naar 
een model dat decennialang heeft gefunctioneerd. In de 
naoorlogse decennia beheerden pensioenfondsen zoals 
ABP hun kapitaal met een duidelijke publieke opdracht. 
Ze financierden direct woningbouw, infrastructuur en 
staatsbedrijven via onderhandse leningen. Tot 1976 was 
zelfs de volledige Nederlandse staatsschuld in handen van 
ABP (Fernandez, 2011), wat laat zien hoe kapitaal destijds 
gericht werd ingezet om publieke doelen te financieren. 
Die strategische concentratie van kapitaal maakte publieke 
ambities mogelijk, zoals publieke aangelegenheden als de 
Deltawerken, de financiering van woningcorporaties en 
(staats)bedrijven als de PTT. 

Vanaf eind jaren tachtig veranderde de oriëntatie van 
de pensioenfondsen fundamenteel. In 1988 verbrak ABP 
definitief de exclusieve focus op de Nederlandse economie 
(Fernandez, 2011). Voor het eerst werd geïnvesteerd in bui-
tenlandse aandelen, met directe allocaties richting Tokio en 
New York. Internationale diversificatie werd de norm, en 
vanaf 2000 externaliseerde een groeiend deel van de sector 
zijn vermogensbeheer. Daarmee verdween stapsgewijs ook 
de directe sturing op investeringskeuzes, onder invloed van 
marktliberalisering, de internationalisering van kapitaal-
markten en de opkomst van het idee dat publieke instel-
lingen ‘op afstand’ professioneel en risicogestuurd moesten 
opereren. 

Ten tweede kunnen pensioenfondsen en particuliere 
investeerders kiezen voor Europese vermogensbeheerders 
met een duurzaam stembeleid. Wie passief wil beleggen, 
kan kiezen voor Europese vermogensbeheerders die duur-
zaamheid serieus nemen. Uit onderzoek van ShareAction 
(2025b) blijkt dat van de 76 grootste partijen wereldwijd, 
alleen Europese beheerders een voldoende scoren op duur-
zaam stemgedrag. De Amerikaanse vermogensbeheerders 
bungelen structureel onderaan. Op dit moment besteden 
pensioenfondsen als ABP en PFZW miljarden uit aan de 
vier grootste Amerikaanse vermogensbeheerders (ABP, 
2024; PFZW, 2025). Het alternatief is er dus gewoon, en 
het is dichtbij.

Als laatste kan Europa het onderbrengen van kapitaal  
bij Europese vermogensbeheerders stimuleren met gerichte 
financiële prikkels. Zo zou de Europese Unie, in reactie op 
het Amerikaanse protectionisme, kunnen overwegen om 
hogere transactiekosten te heffen op Amerikaanse vermo-
gensbeheerders. Lik op stuk, aangezien Europese vermo-
gensbeheerders brieven ontvingen van Amerikaanse staten 
met juridische dreigementen als zij ESG-maatregelen (zoals 
de uitsluiting van fossiele investeringen) blijven hanteren 
(Financial Times, 2025b).
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T erwijl de huidige geopolitieke ontwikkelingen 
de aandacht voor strategische autonomie van 
Europa doen toenemen, spelen Amerikaanse 
spelers een steeds grotere rol in de Europese 

kapitaalmarkt. Goodhart en Schoenmaker (2016) lieten al 
zien dat de Amerikaanse investeringsbanken de overhand 
kregen in acquisities en overnames in Europa. Tabel 1 laat 
nu zien dat de Amerikanen ook in het Europese vermo-
gensbeheer rap aan terrein winnen, in lijn met de resulta-
ten van Schellekens en Fernandez (2026; deze ESB) voor 
Nederland. 

In de markt voor vermogensbeheer is een consolida-
tieslag gaande, aangespoord door schaalvoordelen (De 
Vries et al., 2025). Tabel 1 toont dat het marktaandeel van 
de top 20-vermogensbeheerders in de Europese markt toe-
neemt: in de periode 2021–2026 steeg het aandeel van de 
top 20 van 54 naar 68 procent. Het zijn vooral de Ameri-
kaanse vermogensbeheerders die van deze consolidatieslag 
profiteren: hun aandeel in de top 20-vermogensbeheerders 
nam in dezelfde periode toe van 40 naar 47 procent.

Met hun toenemende aandeel op de Europese markt 
krijgen Amerikaanse vermogensbeheerders ook een steeds 
bepalendere rol in het beleid ten aanzien milieu-, sociale en 
governance-aspecten (ESG) van Europese bedrijven. De 
institutionele partijen voor wie zij beleggen, laten het stem-

recht namelijk veelal in handen van de vermogensbeheer-
ders (Schellekens en Fernandez, 2026). 

Amerikaanse vermogensbeheerders stellen zich op 
ESG-gebied heel anders op dan de Europese partijen. Tabel 
2 toont het stemgedrag van de vermogensbeheerders bij 
internationale bedrijven in Noord-Amerika en Europa op 
basis van data van ShareAction (2025). Waar de Europese 
vermogensbeheerders in 86 procent van de milieu- en soci-
ale resoluties voor de resolutie van de aandeelhouders stem-
men, is dat bij de Amerikaanse vermogensbeheerders maar 
17 procent.

Dat andere stemgedrag lijkt deels het gevolg van poli-
tieke druk (Schellekens en Fernandez, 2026). Bij Ameri-
kaanse beheerders is het percentage voorstemmers afge-
nomen van 49 procent in 2021 naar 17 procent in 2025 
(figuur 1), wat zal samenhangen met de opkomst van de  
anti-ESG-beweging in de Verenigde Staten (ISS Corporate, 
2024). In dezelfde periode bleef het stemgedrag van  Euro-
pese beheerders stabiel rond de 80 tot 85 procent. 

Maar ook in 2021, voor de opkomst van de anti-ESG-
beweging, stemden de Amerikaanse beheerders al vaker 
tegen de milieu- en sociale resoluties (figuur 1). In dit arti-
kel kijk ik welke factoren dit andere stemgedrag bij sociale 
en milieuresoluties kunnen verklaren. 

Andere opdrachtgevers
Grote institutionele eigenaren (pensioenfondsen en verze-
keraars) hebben baat bij het stemmen voor milieu- en socia-
le resoluties. Door hun breed gediversifieerde portefeuilles 
hebben zij een direct belang bij de langetermijnontwik-
keling van de wereldeconomie. (Lukomnik en Burckart, 
2026; Quigley, 2026). Ze kunnen zich niet onttrekken aan 
systeembrede risico’s zoals klimaatverandering, biodiver-
siteitsverlies en sociale ongelijkheid en hebben zodoende 
een prikkel om actief ESG-beleid te voeren om de lange-
termijnwaarde van hun portefeuille te bewaken. Hun ESG-
inspanningen betalen zich potentieel op termijn terug 
(Schoenmaker en Schramade, 2019). 

Toch beheren institutionele eigenaren vaak niet al hun 
kapitaal zelf. Zij besteden dit (voor een deel) uit aan vermo-
gensbeheerders, omdat deze door schaalvoordelen kosten-
efficiënter en winstgevender kunnen opereren. 

Mogelijk stemmen vermogensbeheerders anders dan 
grote institutionele eigenaren omdat hun opdrachtgevers 
andere voorkeuren hebben. Het zou bijvoorbeeld kunnen 

Amerikaanse vermogensbeheerders spelen een steeds grotere rol 
op de Europese kapitaalmarkt. Ze stemmen echter veel vaker dan 
Europese vermogensbeheerders tegen voorstellen die bedrijfs­
besturen aansporen om meer te doen aan de milieu-, sociale en 
governance-aspecten (ESG) van het bedrijfsmodel. Meer inzicht 
in hun stemgedrag kan dat veranderen.

IN HET KORT
	● In zes jaar is het Amerikaanse aandeel in de top-20 Europese 
vermogensbeheerders gestegen van 40 procent tot 47 procent.
	●Waar Amerikaanse beheerders in 2021 nog met 46 procent van 
de ESG-stellen instemden, was dat in 2025 nog maar 17 procent.
	● Europa kan vermogensbeheerders verplichten tot rapportage 
over stemgedrag zodat dat helder is voor hun opdrachtgevers.

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS BESCHOUWING
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dat de opdrachtgevers van Amerikaanse vermogensbeheer-
ders meer georiënteerd zijn op geld verdienen (‘money 
conscious’), terwijl die van Europese vermogensbeheerders 
meer aandacht hebben voor sociale en ecologische onder-
werpen (Bolton et al., 2020), waardoor Amerikaanse ver-
mogensbeheerders vaker tegen ESG-beleid stemmen. Zo’n 
verschil zou in lijn zijn met het verschil in regelgeving: de 
Amerikaanse Securities and Exchange Commission (SEC) 
schaft ESG-regels af, terwijl de Europese Commissie die 
ESG-regels versimpelt maar wel handhaaft. 

Dat Amerikaanse vermogensbeheerders zich aanpas-
sen aan hun opdrachtgevers blijkt bijvoorbeeld uit het 
feit dat ze sinds de opkomst van de anti-ESG-beweging 
in 2020/2021 expliciete verwijzingen naar ESG uit hun 
corporategovernanceverklaringen hebben verwijderd  en 
uit klimaatallianties zijn gestapt (Kerber, 2025). Op de 
Europese markt daarentegen geven ze wel aan voor een 
goed ESG-beleid te zijn, overigens in navolging van de 
wensen van Europese pensioenfondsen en verzekeraars en 
vereisten vanuit Europese regelgeving. 

Averse prikkel
Maar het kan ook zijn dat Amerikaanse vermogensbe-
heerders sterkere prikkels hebben om af te wijken van de 
belangen hun opdrachtgevers. Vanwege de noodzaak om 
kosteneffciënt te blijven hebben vermogensbeheerders uit 
zichzelf een beperkte prikkel om actief ESG-beleid te voe-
ren (Bebchuk en Hirst, 2022). Het voeren van actief ESG-
beleid brengt immers kosten met zich mee. Daarvoor zijn 
extra medewerkers nodig om gesprekken te voeren met 
betrokken bedrijven en met andere vermogensbeheerders 
om een coalitie te vormen voor gezamenlijk engagement, 
en om aandeelhoudersresoluties op de agenda van aandeel-
houdersvergaderingen te zetten. Terwijl grote institutio- Data: IPE (2025) | ESB

Noot: In 2009 nam de Bank of New York de Engelse beheerder Insight Investment over en in 
2022 werd de Nederlandse beheerder NNIP door Goldman Sachs overgenomen. Begin 2026 is 
het Engelse Schroders door de Amerikaanse beheerder Nuveen overgenomen. 
* Geschat inclusief overname van Schroders (VK) door Nuveen (VS)

Marktaandeel in Europees vermogensbeheer, 
in procenten

TABEL 1

Vermogensbeheerder Land 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
1. BlackRock VS 9,8 9,3 9,6 11,2 12,5 12,5

2. Legal & General VK 7,9 7,8 7,1 8,6 6,1 6,1

3. Amundi Frankrijk 3,7 3,6 4,2 5,3 5,4 5,4

4. Insight Invest. (BNY) VS 6,3 5,9 4,9 5,2 4,8 4,8

5. Goldman Sachs VS 1,0 1,1 3,2 3,7 4,6 4,6

6. Natixis Frankrijk 3,2 3,4 3,6 4,2 4,3 4,3

7. State Street VS 2,3 2,4 2,5 3,6 3,7 3,7

8. Deutsche Bank Duitsland 2,1 2,2 2,4 2,8 2,8 2,8

9. Schroders / Nuveen VK / VS 0,5 2,0 2,5 2,9 2,7 2,7

10. Aberdeen VK 3,0 2,7 2,4 2,5 2,6 2,6

11. Allianz Duitsland 2,4 0,7 0,9 2,5 2,5 2,5

12. BNP Paribas Frankrijk 1,9 1,7 2,0 2,5 2,4 2,4

13. Swisscanto Zwitserland 1,2 1,2 1,5 2,1 2,4 2,4

14. J.P. Morgan VS 1,6 1,6 2,1 2,0 2,0 2,0

15. Union Investment Duitsland 1,3 1,3 1,6 1,8 1,8 1,8

16. Aegon Nederland 1,6 1,5 1,1 1,5 1,6 1,6

17. HSBC VK 0,9 1,0 1,1 1,4 1,6 1,6

18. Achmea Nederland 1,2 1,2 1,1 1,4 1,4 1,4

19. Northern Trust VS 0,7 0,8 0,9 0,8 1,3 1,3

20. AXA Frankrijk 1,0 0,9 1,1 1,1 1,0 1,0

Totaal top 20 53,5 52,1 55,6 67,0 67,5 67,5

Aandeel VS in top 20 40,3 40,3 41,7 39,6 42,8 46,8

Aandeel Europa in top 20 59,7 59,7 58,3 60,4 57,2 53,2
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nele beleggers die hun vermogen zelf beheren het volledige 
kostenbedrag terugzien in de potentiële waardestijging van 
de bedrijven, ontvangen vermogensbeheerders slechts 0,1 
tot 0,2 procent per jaar daarvan via hun vergoeding. De 
beloning tegenover deze kosten is relatief laag, waardoor 
vermogensbeheerders minder worden geprikkeld om actief 
ESG-beleid te voeren.

Actief ESG-beleid kan met name voor Amerikaanse 
vermogensbeheerders bovendien ook indirecte kosten met 
zich meebrengen. In de VS kunnen zij opdrachten, zoals 
vermogensbeheer van de bedrijfspensioenplannen, krijgen 
– in tegenstelling tot Europese vermogensbeheerders die 
als kleine spelers in de VS niet in aanmerking komen voor 
deze opdrachten. Omdat besturen het liefst hun sociaal en 
milieubeleid in eigen tempo plannen (Hirst, 2017), kan het 
beheerders in de toekomst schaden als zij tegen de wensen 
van het bedrijfsbestuur in voor ESG-resoluties stemmen 
(Bolton et al., 2020; Bebchuk en Hirst, 2022).

De prikkels voor Amerikaanse vermogensbeheerders 
om met het bestuur in te stemmen, kunnen hun discipli-
nerende rol in corporate governance in gevaar brengen. 
Een kernprincipe van corporate governance is immers dat 
de principaal (de belegger) de agent (het bestuur) bijstuurt 
wanneer het bestuur beslissingen neemt die de waarde van 
het bedrijf kunnen aantasten. 

Beleidsimplicatie
Om Amerikaanse vermogensbeheerders meer prikkels te 
verschaffen om ze ESG-vriendelijk te laten stemmen bij 
Europese bedrijven, kan de Europese Commissie de vereis-
ten voor ESG-beleid aanscherpen in de Tweede Aandeel-
houdersrichtlijn (SRD II/2017/828) en de Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR/2019/2088). Deze 
regelgeving geeft al een brede definitie van de fiduciaire ver-
antwoordelijkheid van institutionele beleggers om in het 
belang van pensioendeelnemers en polishouders te hande-
len: institutionele beleggers dienen hun rechten als aandeel-
houder te gebruiken om de financiële en ESG-prestaties 
van bedrijven op lange termijn te verbeteren. De regelge-
ving bepaalt verder dat vermogensbeheerders publiekelijk 
moeten aangeven hoe zij hun engagement vormgeven en 
hoe zij hun stemrecht uitoefenen. Deze regels voor ESG-
beleid kunnen verder worden aangescherpt door vermo-
gensbeheerders te verplichten om te publiceren over hun 
ESG-beleid en de achterliggende beleggingsfilosofie en 
aan te geven in hoeverre het beleid in lijn is met dat van 
hun opdrachtgevers. Daarbij kan worden verzocht om een 
gedetailleerd overzicht van uitgebrachte stemmen op soci-
ale en milieuresoluties. Nu geven de richtlijnen nog ruimte 
voor een summiere rapportage. 

Omgekeerd kan ook van pensioenfondsen en verze-
keraars worden gevraagd naar een uiteenzetting van hun 
ESG-beleid en filosofie, en een gedetailleerd overzicht van 
uitgebrachte stemmen door henzelf en hun vermogensbe-
heerders. Deelnemers krijgen zodoende inzicht in de ESG-
activiteiten van hun pensioenfonds of verzekeraar.

Ook moet het toezicht op de juiste toepassing van de 
regels voor ESG-engagement op een consistente en vol-
doende stevige wijze in heel Europa worden uitgevoerd. 
Tot op heden is het toezicht op kapitaalmarkten groten-
deels nationaal georganiseerd met een lichte coördina-
tie door de Europese Autoriteit voor effecten en markten 
(ESMA). De Amerikaanse vermogensbeheerders, alsmede 
de vermogensbeheertakken van de grote Europese banken, 
zijn voor het merendeel in Dublin of Luxemburg gevestigd, 
met operaties door heel Europa. De Ierse en Luxemburgse 
toezichthouders staan echter bekend om hun specialisa-
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TABEL 2

Vermogensbeheerder Land  Milieu Sociaal
1. BlackRock VS 4 4

2. Legal & General VK 90 87

3. Amundi Frankrijk 93 96

4. Insight Invest. (BNY) VS geen data geen data

5. Goldman Sachs VS 9 6

6. Natixis Frankrijk geen data geen data

7. State Street VS 13 7

8. Deutsche Bank Duitsland 92 93

9a. Schroders (tot 2025) VK 80 76

9b. Nuveen (vanaf 2026) VS 45 38

10. Aberdeen VK 51 43

11. Allianz Duitsland 87 94

12. BNP Paribas Frankrijk 97 99

13. Swisscanto Zwitserland 68 81

14. J.P. Morgan VS 15 13

15. Union Investment Duitsland 92 99

16. Aegon Nederland 88 90

17. HSBC VK 88 91

18. Achmea Nederland 96 97

19. Northern Trust VS 29 24

20. AXA Frankrijk 84 73

Amerikaans gemiddelde 19 15

Europees gemiddelde 85 86
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tie en efficiëntie in het toezicht op vermogensfondsen. In 
de praktijk betekent dit vaak een ‘light touch’-uitvoering, 
waarbij het principaal-agentprobleem dat voornamelijk bij 
de Amerikaanse vermogensbeheerders speelt, niet wordt 
aangepakt (Sapir et al., 2017). Het toezicht kan worden 
verbeterd door de European Securities and Markets Aut-
hority (ESMA) ook toezicht op institutionele beleggers en 
vermogensbeheerders te laten houden. De Europese Com-
missie wil een Europese Spaar- en Investeringsunie creëren 
om spaartegoeden en investeringen in de Europese Unie 
beter aan elkaar te koppelen. Véron (2025) geeft aan dat 
een primaire toezichtrol van de ESMA cruciaal is om een 
echte geïntegreerde kapitaalmarkt tot stand te brengen. 
De ESMA zou daarmee verantwoordelijk worden voor het 
toezicht op de Europese kapitaalmarkt. 

Conclusie
Vermogensbeheerders spelen een sleutelrol in de uitvoering 
van het ESG-beleid van pensioenfondsen en verzekeraars 
om langetermijnwaarde te creëren. Er is echter een tweede-
ling tussen beheerders die uit Europa komen en Amerikaan-
se beheerders: de Europese spelers hebben een trackrecord 
om voor aandeelhoudersresoluties op sociaal en milieuge-
bied te stemmen. De Amerikaanse spelers worden geprik-
keld om tegen te stemmen, en doen dit ook in toenemende 
mate.

Om te zorgen dat de vermogensbeheerders handelen 
met de ESG-voorkeuren van de opdrachtgevers (pensioen-
fondsen en verzekeraars) moeten de regels voor vermogens-
beheerders aangescherpt worden. Ook het toezicht daarop 
kan worden verstevigd met de centrale toezichthouder 
ESMA in de nieuwe Spaar- en Investeringsunie. Maar uit-
eindelijk is het ook aan de institutionele beleggers zelf: zij 
kunnen in hun externe vermogensbeheer keuzes maken die 
gericht zijn op de financiële én ESG-prestaties op lange ter-
mijn, in plaats van alleen te sturen op de laagste kosten op 
de korte termijn.
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N ederlandse pensioenfondsen spreken in toene-
mende mate de ambitie uit om met hun beleg-
gingen actief bij te dragen aan een duurzame en 
leefbare wereld (tabel 1). Deze dubbele missie 

gaat vaak gepaard met de overtuiging dat het verduurza-
men van de beleggingsportefeuille niet ten koste gaat van 
het rendement-risicoprofiel en dat het integreren van ESG-
(Environmental, Social & Governance) risico’s en -kansen 
juist kan bijdragen aan een robuustere portefeuille.  

Sommige pensioenfondsen gaan nog een stap verder en 
passen hun beleggingsportefeuilles drastisch aan. Zo kon-
digde ABP (2025) recent aan dat ze voor tachtig procent 
van de aandelenposities (109 miljard euro) overgaan tot 
een “een mandje van [1100] aandelen die voldoen aan onze 
minimale criteria voor duurzaam en verantwoord beleggen 
voor de lange termijn”. Voor de over circa 27 miljard euro 
(twintig procent) hanteert ABP “een meer geconcentreer-
de, actief beheerde portefeuille”. Stichting Pensioenfonds 
Huisartsen (2025) heeft aangekondigd over te stappen op 
een aandelenportefeuille van slechts 65 ondernemingen, 
die volgens het fonds, “financieel rendabel zijn en blijven, 
én daarnaast ook maatschappelijk relevant zijn”. Bovendien 
stelt deze know-what-you-own-aanpak het fonds in staat 
om huisartsen duidelijker uit te leggen in welke bedrijven 
ze beleggen en waarom. 

De verbreding van de missie en aanpassing van het beleg-
gingsbeleid roepen fundamentele vragen op over hoe pensi-
oenfondsen met hun beleggingen kunnen bijdragen aan een 
duurzamere wereld en hoe deze ambitie zich verhoudt tot de 
hoofdtaak: het verzorgen van een adequaat pensioen.

Wat betreft regelgeving vallen pensioenfondsen in de 
EU onder de prudent person-regel, die voorschrijft dat zij 
“in het beste belang van de pensioendeelnemers” moeten 
beleggen (Maatman en Broekhuizen, 2023). Deze wetge-
ving (Artikel 19 lid 1 IORP II) stelt ook dat pensioenfond-
sen rekening mogen houden met de langetermijngevolgen 
van hun beleggingen op duurzaamheid (Maatman en 
Broekhuizen, 2024). Dit betekent echter niet dat ze zonder 
meer mogen afwijken van hun kerntaak.

Natuurlijk, als duurzame portefeuilles daadwerkelijk 
een gelijk of hoger verwacht rendement opleveren – zoals 
de drie grote pensioenfondsen in tabel 2 stellen – dan is 
dat in lijn met deze wetgeving. Maar in hoeverre zijn deze 
beleggingsovertuigingen onderbouwd en hoe worden ze 
geëvalueerd? 

Uitsluiting is weinig effectief
Een veelgebruikte strategie om bij te dragen aan een duur-
zame wereld is het uitsluiten van bepaalde beleggingen op 
basis van ESG-criteria. Dit is bij Nederlandse pensioen-
fondsen niet ongebruikelijk; zij weren regelmatig sectoren 
als fossiele energie, tabak en controversiële wapens uit hun 
beleggingsportefeuille. Uitsluitingen kunnen een wette-
lijke basis hebben (zoals bij controversiële wapens), maar 
steeds vaker worden ze ingevoerd op morele gronden, al 
dan niet in combinatie met financiële overwegingen. Daar-
naast ervaren pensioenfondsen vaak aanzienlijke druk van 
externe stakeholders en actiegroepen om bepaalde bedrij-
ven uit te sluiten. 

Uitsluiting zou effectief kunnen zijn als de massale ver-
koop van aandelen de beurskoers van vervuilende bedrij-
ven zodanig verlaagt dat het voor hen aanzienlijk duurder 
wordt om nieuw kapitaal aan te trekken, waardoor hun 
groei afneemt of dat ze zelfs krimpen. 

Beleggingsstrategieën gebaseerd op het uitsluiten van 
niet-duurzame bedrijven klinken wellicht als een simpele 
en aantrekkelijke manier om bij te dragen aan een duur-
zame wereld. Echter, zoals we ook in Bauer et al. (2025) 
stellen, ontbreekt breed gedragen wetenschappelijk bewijs 
over de effectiviteit hiervan vooralsnog.

Nederlandse pensioenfondsen breiden steeds vaker hun kerntaak 
– het bieden van adequate pensioenen – uit met de ambitie om 
actief bij te dragen aan een leefbare wereld. Maar de onderbou-
wing daarvan overtuigt nog niet. De dubbele doelstelling maakt 
het bovendien lastiger om bestuurders af te rekenen op hun 
beleggingskeuzes.

IN HET KORT
	●Niet-duurzame ondernemingen uitsluiten van pensioeninveste-
ringen leidt niet zomaar tot groenere bedrijfsvoering.
	● Een geconcentreerde ESG-portefeuille heeft naar verwachting 
een minder gunstige risico-rendementsverhouding.
	●Meetfouten in de duurzaamheidsvoorkeuren van deelnemers 
maken het lastig om overtuigend draagvlak aan te tonen.
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Allereerst geven pensioenfondsen bij de uitsluiting van 
bedrijven hun stemrecht op, waarna de aandelen in handen 
komen van een nieuwe eigenaar die mogelijk – of zelfs 
waarschijnlijk – minder waarde hecht aan duurzaamheid. 
Met hun stemrecht hebben ze juist de mogelijkheid om 
onderwerpen op de agenda te plaatsen en via actieve dia-
loog invloed uit te oefenen op bedrijven. Dergelijk betrok-
ken aandeelhouderschap (engagement) vereist natuurlijk 
aanzienlijke tijd, middelen en inspanning. En succes is 
niet gegarandeerd – een private dialoog over ESG-onder-
werpen leidt bijvoorbeeld slechts in één op de vijf gevallen 
daadwerkelijk tot verandering, maar met name op financi-
eel-materiële duurzaamheidsonderwerpen ligt de slagings-
kans aanzienlijk hoger (Bauer et al., 2023).

Ten tweede is het effect op de koersen van uitgesloten 
ondernemingen te klein om een verschil te maken, tenzij 
een overweldigende meerderheid van beleggers wereldwijd 
dergelijke bedrijven uitsluit – een situatie die in de praktijk 
weinig voorkomt (Berk en Van Binsbergen, 2025). Boven-
dien kunnen ondernemingen die op grote schaal worden 
uitgesloten, eenvoudigweg van de beurs worden gehaald 
en in privébezit hun winstgevende activiteiten voortzetten. 

Ten derde, zelfs als het duurder wordt om kapitaal 
op te halen, betekent dat nog steeds niet dat dit zonder 
meer leidt tot de gewenste reële impact. Uit onderzoek 
van Hartzmark en Shue (2023) blijkt zelfs dat bedrijven in 
zo’n scenario juist méér CO₂ uitstoten in plaats van min-
der, omdat ze minder investeren in (duurdere) groene inno-
vatie. Met name ‘bruine’ bedrijven leveren gemiddeld een 
grote bijdrage aan groene innovatie, volgens onderzoek van 
Cohen et al. (2024). 

Daarbij komt dat het classificeren van bedrijven als 
duurzaam of niet-duurzaam allesbehalve eenduidig is. De 
duurzaamheidsscores van verschillende ratingbureaus voor 
dezelfde onderneming kunnen sterk uiteenlopen (Berg et 
al., 2022). 
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Dubbele missie van de drie grootste Nederlandse 
pensioenfondsen

Rendementsverwachtingen van de drie grootste 
Nederlandse pensioenfondsen rondom duurzaamheid

TABEL 1

TABEL 2

ABP (2024, 
p. 83–84)

“Onze deelnemers hebben baat bij een evenwichtige afweging bij 
het nemen van beleggingsbeslissingen. Dit doen wij door iedere 
belegging op vier criteria te beoordelen: risico, rendement, kosten en 
duurzaamheid.”
“ABP kan met haar beleggingen in Nederland direct impact hebben op 
het leven van haar deelnemers.”

PFZW (2024, 
p. 76–78)

“Als lange termijn belegger kan PFZW een waardevolle bijdrage 
leveren aan een meer duurzame wereld.”
“PFZW voelt de verantwoordelijkheid én de intrinsieke motivatie om 
in het belang van de deelnemers bij te dragen aan een leefbare, meer 
duurzame wereld, waarin deze deelnemers hun pensioen ontvangen.”

PMT (2023, 
p. 88–95)

“Gegeven de doelstelling van het benodigde overrendement 
(rendement van de beleggingen boven op de marktwaardeverandering 
van de verplichtingen) streeft PMT ernaar om zo verantwoord mogelijk 
te beleggen.”
“Met impact-investeringen streeft PMT doelbewust naar financieel 
rendement én positieve effecten op mens, milieu en maatschappij. PMT 
wil waar dat kan niet alleen streven naar het voorkomen van negatieve 
gevolgen van investeringen, maar met behoud van rendement 
investeren in oplossingen voor maatschappelijke problemen.”

ABP (2024, 
p. 83–84)

“De beleggingen van ABP hebben invloed op de maatschappij, en de 
maatschappij heeft impact op de beleggingen van ABP. Verantwoord 
beleggen en het verduurzamen van de beleggingsportefeuille gaat niet 
ten koste van het rendement-risico-profiel van de portefeuille.”

PFZW (2024, 
p. 76–78)

“Spreiding van beleggingen verbetert het rendement-risicoprofiel van 
de portefeuille maar kent een afnemende meeropbrengst.”
“Het meenemen van ESG-kansen en -risico’s bij beleggingsbeslissingen 
leidt tot een betere portefeuille (‘outside-in’).”

PMT (2023, 
p. 88–95)

“Bovendien zijn alleen beleggingen die rekening houden met ESG-
factoren op de lange termijn rendabel omdat schadelijke gevolgen 
van een economische activiteit niet voor onbepaalde tijd op mens, 
maatschappij en milieu afgewenteld kunnen worden.”
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Wrijving tussen doelstellingen
De reële impact van het uitsluiten van niet-duurzame 
ondernemingen is dus onduidelijk. Wat is het effect van 
zo’n geconcentreerde duurzame aandelenportefeuille op 
het financiële rendement en risico? Een manier waarom 
beleggen in groene, beursgenoteerde aandelen een hoger 
verwacht rendement kan opleveren, is via (tijdelijke) 
onderwaardering. Duurzaamheid kan extra waarde creë-
ren voor een bedrijf, op korte of langere termijn. In effici-
ënte markten reflecteren de koersen deze waarde. Echter, 
financiële markten zijn niet altijd en overal volledig effi-
ciënt en als die waarde nog niet volledig in de koers is ver-
werkt, kan een belegger of pensioenfonds profiteren door 
deze ondergewaardeerde aandelen te kopen. Maar zodra 
andere beleggers ook inzien dat een aandeel ondergewaar-
deerd is, zal de koers stijgen en verdwijnt de mogelijkheid 
om extra rendement te behalen. 

Een beleggingsstrategie die ondergewaardeerde aan-
delen selecteert op basis van duurzaamheidscriteria is in 
essentie niets nieuws; het is simpelweg een vorm van actief 
beleggen, iets wat al decennialang gebeurt (Edmans, 2023). 
Tegelijkertijd is het bijzonder moeilijk om met actief beleg-
gen, na aftrek van kosten, op lange termijn een passieve 
index te verslaan (Barras et al., 2010). Bovendien gaat de 
waarde die door getalenteerde managers met actief beleggen 
wordt gerealiseerd vaak naar de managers zelf, en niet naar 
de beleggers in het fonds (Berk en Van Binsbergen, 2015). 

Daarbij brengt een zeer geconcentreerde portefeuil-
le extra risico met zich mee. Uit financiële lesboeken is 
bekend dat een relatief klein aantal aandelen al een groot 
deel van de diversificatievoordelen kan bieden, maar dit 
hangt sterk af van hoe de aandelen worden geselecteerd. 
Een groene, geconcentreerde portefeuille is verre van wil-
lekeurig samengesteld en sluit vaak bepaalde sectoren vol-
ledig uit. Dit gebrek aan spreiding vormt een reëel risico.  

Ook kan een dergelijke portefeuille, zeker op de lange 
termijn, substantieel achterblijven bij de marktindex. Na 
het Akkoord van Parijs leken duurzame, beursgenoteerde 
aandelen in de data tijdelijk een hoger gemiddeld rende-
ment te verdienen dan vervuilende aandelen. Recent onder-
zoek van Pástor et al. (2022) suggereert echter dat dit effect 
deels te verklaren is door de instroom van kapitaal in groene 
aandelen, wat hun koersen tijdelijk heeft opgedreven. 

Omdat vervuilende bedrijven, onder andere door 
hun grotere blootstelling aan klimaatrisico’s, veranderende 
regelgeving en het gevaar van stranded assets, risicovoller 
kunnen zijn, impliceert dit dat het verwachte rendement 
op vervuilende bedrijven juist hoger is dan dat op groe-
ne bedrijven, ter compensatie voor het verhoogde risico. 
Bovendien draait de strategie van het uitsluiten van niet-
duurzame bedrijven juist om het rendementsverschil: het 
doel is om groene bedrijven te subsidiëren middels lagere 
financieringskosten vergeleken met vervuilende bedrijven. 
Met andere woorden, het rendement voor beleggers in 
groene bedrijven is dan relatief lager (Berk en Van Binsber-
gen, 2025).

Impact beleggen in private markten
Fondsen kunnen ook direct investeren in projecten met een 
positieve maatschappelijke of ecologische impact, die zon-

der deze financiering mogelijk niet van de grond zouden 
komen. Dit wordt ook wel ‘impact beleggen’ genoemd. Het 
kan bijvoorbeeld gaan om hernieuwbare energieprojecten 
of sociale woningbouw. 

Hoewel impact beleggen een tastbare bijdrage kan 
leveren aan een duurzamere wereld, heeft het ook financiële 
consequenties. De kans is aanzienlijk dat dergelijke projec-
ten geen marktconform rendement opleveren. Immers, als 
ze dat wél deden, zouden traditionele marktpartijen er al in 
investeren. 

Bij het analyseren van risico en rendement op  
impactbeleggingen in private markten vormt dataverzame-
ling een extra uitdaging – er bestaat geen centrale database 
en private-equity fondsen kunnen grotendeels zelf bepalen 
of en in hoeverre ze data willen delen.

Uit de studies die wel gedaan zijn volgt dat ook hier een 
afweging bestaat tussen impact en financieel rendement. 
Zo tonen Barber et al. (2023) aan dat durfkapitaalfond-
sen met een expliciete impactdoelstelling gemiddeld lage-
re rendementen behalen. Evenzo concluderen Jeffers et al. 
(2024) dat private-equity-impactfondsen doorgaans een 
lager totaalrendement opleveren dan traditionele private-
equityfondsen. Wel blijkt uit hun onderzoek dat impact-
fondsen over het algemeen een lager marktrisico hebben.

Draagvlak is onduidelijk
In een collectief pensioenstelsel, waarin deelnemers ver-
plicht zijn aangesloten bij het pensioenfonds van hun werk-
gever, is draagvlak van cruciaal belang. Dit blijft ook onder 
de Wet toekomst pensioenen (Wtp) relevant, aangezien 
het beleggingsbeleid binnen de solidaire premieregeling 
nog steeds collectief wordt bepaald. Zelfs in de flexibele 
premieregeling, waar deelnemers meer keuzevrijheid heb-
ben, is het essentieel dat het keuzemenu – inclusief de stan-
daardoptie – zorgvuldig wordt samengesteld en dat deelne-
mers goed geïnformeerd keuzes kunnen maken. 

Het peilen van voorkeuren brengt echter de nodige 
uitdagingen met zich mee. Vaak is het nodig om door mid-
del van educatie eerst de financiële geletterdheid van deel-
nemers te versterken, voordat zij zinvolle keuzes kunnen 
maken over risico en rendement (Bokern et al., 2021). Voor 
duurzaam beleggen, een relatief nieuw en breed onderwerp 
waar deelnemers vaak nog minder ervaring mee hebben 
dan met financiële vraagstukken, geldt dit des te meer. 

Daarnaast is het een uitdaging om een representatie-
ve en voldoende grote groep respondenten te vinden om 
betrouwbare conclusies te trekken. Bovendien spelen ver-
schillende vormen van vertekening (biases) een rol, zoals de 
neiging om sociaal wenselijke antwoorden te geven – iets 
wat met name bij duurzaamheidsvoorkeuren sterk kan 
doorwerken. 

Ook kunnen overtuigingen (beliefs) over risico en ren-
dement onbedoeld worden vermengd met duurzaamheids-
voorkeuren. Zo laten Bauer et al. (2024) zien dat respon-
denten die informatie ontvingen over de duurzaamheid 
van een beleggingsfonds, plotseling drie procent hogere 
rendementen verwachtten (en een lager risico inschatten) 
dan respondenten die deze informatie niet kregen – terwijl 
beide groepen exact dezelfde financiële informatie over het 
fonds ontvingen. Dit suggereert dat pensioendeelnemers 
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positief kunnen staan tegenover duurzaam beleggen door 
hun fonds, niet per se vanwege hun intrinsieke duurzaam-
heidsvoorkeuren, maar omdat ze verwachten dat het tot 
hogere rendementen of lagere risico’s zal leiden. 

Dit alles onderstreept dat pensioenfondsen uiterst 
zorgvuldig moeten omgaan met het peilen van voorkeuren 
onder deelnemers. Anders bestaat het risico dat dergelijke 
onderzoeken worden ingezet om de bestaande voorkeu-
ren van bestuurders of andere stakeholders te legitimeren. 
Hier ligt een uitgelezen taak voor de toezichthouder (de 
Autoriteit Financiële Markten), die pensioenfondsen zou 
moeten aansporen – of zelfs verplichten – om transparant 
te rapporteren over de onderzoeksopzet (zoals de vragen-
lijst, samenstelling van focusgroepen, of toegepaste expe-
rimenten – zie Stantcheva (2023) voor wetenschappelijke 
richtlijnen voor het opstellen en uitvoeren van enquêtes), 
de analyse van de data, en de manier waarop de uitkomsten 
zijn meegewogen in de besluitvorming.  

Overigens blijft de vraag, als een deel van de deelne-
mers aangeeft bereid te zijn wat rendement op te geven 
voor impact, hoe het fonds rekening kan houden met de 
deelnemers die dat niet willen, maar toch verplicht zijn 
aangesloten bij het pensioenfonds. 

Checks and balances zijn belangrijker dan ooit
Jarenlang internationaal wetenschappelijk onderzoek heeft 
waardevolle inzichten opgeleverd over duurzaam beleggen 
en deze kennis is relevant. Tegelijkertijd blijft het onderzoek 
zich ontwikkelen, met nieuwe data, technieken en gebeurte-
nissen die tot aanvullende inzichten kunnen leiden. Daarom 
is het essentieel om duurzaamheidsvraagstukken met een 
objectieve grondhouding te benaderen: door verschillende 
perspectieven te onderzoeken, kritisch te bevragen, te toet-
sen en hier transparant over te communiceren.

Bestuurders van pensioenfondsen zouden daarom 
epistemologische nederigheid en kwetsbaarheid moeten 
tonen, en niet pretenderen dat zij middels pensioenbeleg-
gen uiterst complexe wereldproblemen kunnen aanpakken. 
Als het echt zo eenvoudig was, waren veel van deze proble-
men al opgelost. Eerlijke en transparante communicatie 
over beleggingskeuzes is cruciaal: wat is de onderbouwing 
en waar liggen de onzekerheden? 

Het standaardadvies in finance is dat grotere onzeker-
heden juist om méér diversificatie vragen, niet minder. Het 
is dus de vraag wat pensioenbestuurders er dan tot aanzet 
geconcentreerdere portefeuilles aan te houden. Als die 
overtuigingen niet wetenschappelijk onderbouwd kunnen 
worden en bestuurders de inherente onzekerheden nege-
ren, dan komen pensioenbestuurders hun fiduciaire ver-
antwoordelijkheid tegenover pensioengerechtigden ons 
inziens niet na. 

Een robuust systeem van checks and balances binnen 
pensioenfondsen is daarom belangrijker dan ooit. Tegen 
welke maatstaf kunnen we beleggingskeuzes evalueren? 
Financieel gezien kunnen we het behaalde rendement 
vergelijken met een goed gekozen benchmark. Maar als 
de doelstelling tweeledig is – zowel financieel als impact-
gericht – en er afwegingen of afruilen moeten worden 
gemaakt, wat is dan de juiste benchmark? Hoe meten we de 
behaalde impact op een juiste wijze? En als een fonds finan-

cieel achterblijft, komt dat dan door de behaalde impact of 
door suboptimale beleggingskeuzes? 

Onze grote zorg is dat ESG-beleggen een nieuwe 
vorm van actief beleggen wordt, waarbij feitelijke verant-
woording over de resultaten ontbreekt. Als de financiële 
prestaties goed zijn, kan het fonds zichzelf profileren met 
succesvolle beleggingskeuzes. Maar als de prestaties tegen-
vallen, kan dit worden afgedaan als de onvermijdelijke prijs 
voor een ‘betere’ wereld – zonder dat deze impact meetbaar 
wordt gemaakt.
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Duurzaam 
pensioenbeleggen hoeft 
niet onverantwoord te zijn

P ensioenfondsen nemen bij hun beleggingskeuzes 
steeds vaker mee of een investering gepaard gaat 
met positieve maatschappelijke impact. Bauer et 
al. (2026; in dit nummer) stellen dat de onderbou-

wing van maatschappelijk verantwoord beleggen nog wei-
nig overtuigt. Kort samengevat betogen de auteurs (BBE) 
dat het twijfelachtig is of deze vorm van beleggen tot maat-
schappelijke effecten leidt, dat het ten koste kan gaan van 
financiële beleggingsresultaten en dat het onduidelijk is 
of deelnemers van pensioenfondsen dergelijk beleid steu-
nen. De argumenten vormen een welkome bijdrage aan het 
debat, maar geven volgens mij ook een vertekend beeld.

In dit artikel bespreek ik een aantal nuanceringen bij 
de argumenten van BBE. Het is niet zozeer mijn bedoeling 
om een compleet beeld te schetsen van het wetenschappe-
lijk bewijs op hun hoofdargumenten, als wel om duidelijk 
te maken dat onze kennis over maatschappelijk verant-
woord beleggen nog in ontwikkeling is en dat we voorzich-
tig moeten zijn met al te stellige gevolgtrekkingen – zeker 
op basis van individuele onderzoeken.

Uitsluiting werkt misschien wel 
Een klassieke invulling van maatschappelijk verantwoord 
beleggen is het uitsluiten van individuele bedrijven, sectoren 

of overheden uit de beleggingsportefeuille. Als uitsluiting 
gedaan wordt om maatschappelijk impact te hebben, rijst de 
vraag of dit mechanisme wel werkt. Zoals BBE schrijven, is 
het traditionele argument dat de verkoop van aandelen kan 
leiden tot een lagere beurskoers voor vervuilende bedrijven, 
waardoor het voor deze bedrijven duurder wordt om kapi-
taal aan te trekken (oftewel een hogere vermogenskosten-
voet) en vervuilende bedrijven dus minder hard groeien. 

De auteurs betwisten of uitsluiting ooit voldoende 
effect op beurskoersen zal hebben om op deze wijze maat-
schappelijke impact te genereren. Ze citeren het werk van 
Berk en Van Binsbergen (2025), dat op basis van theorie en 
empirie inschat dat een ruime meerderheid van alle beleg-
gers een vervuilend bedrijf zou moeten uitsluiten om effect 
te sorteren – wat de auteurs als onrealistisch inschatten. 

Relevante bevindingen, maar andere studies trekken 
andere conclusies. Theoretische analyses van Heinkel et al. 
(2001), Cheng et al. (2024) en Chittaro et al. (2025) geven 
aan dat uitsluiting al effectief kan zijn als slechts een klein 
deel van de beleggers liever groene aandelen bezit. Empi-
risch onderzoek van Gantchev et al. (2022) suggereert dat 
de dreiging van uitsluiting kan leiden tot een duurzamer 
bedrijfsvoering. Rohleder et al. (2022) vinden dat het ver-
minderen van de CO2-voetafdruk van de portefeuilles van 
beleggingsfondsen effect heeft op zowel aandelenprijzen als 
CO2-uitstoot van uitgesloten bedrijven. Green en Vallee 
(2025) concluderen dat uitsluiting van kolenmijnen door 
banken heeft geleid tot minder CO2-uitstoot. Ook zijn er 
diverse studies die vinden dat vervuilende bedrijven wel 
degelijk een hogere vermogenskostenvoet hebben (Chava 
, 2014; Hsu et al., 2023), al is het niet duidelijk in hoeverre 
uitsluitingen hieraan hebben bijgedragen.

Zelfs als de vermogenskostenvoet van vervuilende 
bedrijven omhoog zou gaan als gevolg van uitsluitingen, 
wijzen BBE op mogelijke nadelen. De aangehaalde studie 
van Hartzmark en Shue (2023) maakt het punt dat een 
hogere vermogenskostenvoet van vervuilende bedrijven 
contraproductief kan zijn. Het kan deze bedrijven name-
lijk belemmeren de broodnodige investeringen te doen om 
te vergroenen – terwijl bijvoorbeeld juist fossiele bedrijven 
de grootste potentie hebben om hun CO2-voetafdruk te 
verkleinen. Conceptueel is dit een valide punt, en het zou 
goed zijn als beleggers dit meenemen in hun afweging om 
een bedrijf uit te sluiten. Maar de kwantitatieve schatting 
van dit effect door Hartzmark en Shue is gestoeld op een 

Rob Bauer, Jules van Binsbergen en Esther Eiling betogen in 
ESB dat de onderbouwing voor het uitbreiden van de missie van 
pensioenfondsen richting het bijdragen aan een leefbare wereld 
nog niet overtuigt. Hoewel veel van de argumenten van BBE hout 
snijden, beklijft na het lezen van hun artikel een wel erg somber 
beeld over het draagvlak voor en de effectiviteit van maatschap-
pelijk verantwoord beleggen.

IN HET KORT
	●De wetenschap is niet per se somber over de impact en finan­
ciële resultaten van maatschappelijk verantwoord beleggen. 
	●Draagvlak voor investeringskeuzes van pensioenfondsen is  
cruciaal, maar er is vooralsnog geen aanleiding tot zorgen.
	● Ethische beweegredenen voor maatschappelijk verantwoord 
beleggen blijven onderbelicht maar zijn wel relevant.
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zeer specifieke setting en de externe validiteit is onduidelijk. 
Bovendien hebben enkele Nederlandse pensioenfondsen 
geconcludeerd dat fossiele bedrijven simpelweg niet willen 
verduurzamen (NOS, 2024). En als een vervuilend bedrijf 
toch wil verduurzamen, dan zou dit kunnen met financie-
ringsvormen die groene investeringen juist stimuleren met 
een lagere vermogenskostenvoet, zoals green bonds.

Een belangrijk punt dat BBE buiten beschouwing 
laten, is dat uitsluiting ook los van de vermogenskosten-
voet het gedrag van bedrijven kan beïnvloeden (Becht et 
al., 2023; Starks, 2023). Er kan een belangrijke signaalfunc-
tie van uitgaan die de ‘license to operate’ van bedrijven aan 
de kaak stelt. Misschien dat het grootste effect van uitslui-
ting wel de bijdrage aan de stigmatisering van vervuilende 
bedrijven is, zoals bestudeerd door Ferns et al. (2022) in 
de fossiele industrie. Marti et al. (2024) gebruiken de term 
‘field building’ voor de impact-strategie waarbij beleggers – 
mogelijk samen met andere stakeholders zoals consumen-
ten, werknemers, NGO’s en media – het ‘veld’ rond ver-
vuilende bedrijven beïnvloeden – en daarmee hun gedrag. 

Engagement is een legitieme strategie
Naast uitsluiting is een tweede belangrijke impact-strategie 
om via het stemrecht bij aandeelhoudersvergaderingen en 
het opzoeken van de dialoog met bedrijven verduurzaming 
te bevorderen. BBE wijzen er terecht op dat fondsen bij uit-
sluiting van bedrijven de mogelijkheid tot dergelijke enga-
gement opgeven. Ze dragen ook aan dat engagement tijd en 
geld kost en dat succes niet gegarandeerd is. Ze citeren Bau-
er et al. (2023), die op basis van een analyse van een grote 
database van ESG-engagement activiteiten concluderen dat 
engagement slechts in één op de vijf gevallen effect sorteert.

Het is echter onduidelijk of één op de vijf veel of wei-
nig is. En andere studies vinden een hogere slagingskans, 
zoals 60% in Barko et al. (2022). Dimson et al. (2025) 
wijzen op de effectiviteit van het coördineren van engage-
ment-activiteiten met een groep aandeelhouders. Dyck et 
al. (2019) vinden een verband tussen duurzaam gedrag van 
bedrijven en aandelenbezit door institutionele beleggers, 
al wordt niet onderzocht of dit komt door engagement. 
Van der Kroft et al. (2025) concluderen dat, met de juiste 
timing, aandeelhoudersvoorstellen tot verduurzaming van 
vastgoed kunnen leiden.’ 

Het is inderdaad niet zo dat engagement gratis is of 
dat het makkelijk is om bedrijven tot duurzamer gedrag te 
bewegen. Wetenschappelijk bewijs over wat werkt en wat 
niet is nog relatief schaars en causaliteit is moeilijk aan te 
tonen. Maar het serieus nemen van engagement als middel 
om impact na te streven vind ik legitiem. Ik kan me goed 
vinden in de conclusie van de recente overzichtsstudie van 
de Autoriteit Financiële Markten (Teunissen & Wessel, 
2025): “De veronderstelling dat [engagement] tot real-
world-impact kan leiden […] is niet onlogisch.”

Financieel rendement/risico
Wat zijn de financiële consequenties van maatschappelijk 
verantwoord beleggen? Een belangrijke vraag in het licht 
van de prudent person-regel, die voorschrijft dat pensioen-
fondsen in het belang van hun deelnemers moeten beleg-
gen. BBE uiten vier zorgen over deze financiële conse-
quenties. 

Ten eerste stellen zij dat er in efficiënte aandelenmark-
ten geen reden is om aan te nemen dat duurzame bedrij-
ven een hoger rendement bieden. Maar maatschappelijk 
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verantwoord beleggen door pensioenfondsen lijkt niet 
gericht op het selecteren van ondergewaardeerde aandelen. 
En mijn lezing van de literatuur is dat er geen overtuigend 
bewijs is dat maatstaven van duurzaamheid een robuuste 
relatie hebben met financieel rendement. Mijn eigen studie 
vindt bijvoorbeeld geen enkel verband tussen wereldwijde 
aandelenrendementen en zeven verschillende ESG-ratings 
in de afgelopen twintig jaar (Alves et al., 2025). Dat sug-
gereert dat maatschappelijk verantwoord beleggen tot nu 
toe financieel niets extra’s heeft opgeleverd, maar ook geen 
rendement heeft gekost.

Ten tweede kan maatschappelijk verantwoord beleg-
gen door pensioenfondsen leiden tot zeer geconcentreerde 
portefeuilles, die extra risico’s met zich meebrengen. Dit 
argument wordt bekrachtigd in mijn eigen studie (Brøgger 
et al., 2025), die laat zien dat er meer dan de conventional 
wisdom van dertig à veertig aandelen nodig is voor volledige 
diversificatie. Er is bovendien een tweede vorm van concen-
tratierisico: FOMO ( fear of missing out). Het is bekend dat 
waardecreatie op aandelenmarkten stamt van een verras-
send klein aantal aandelen. Geconcentreerde portefeuilles 
lopen een grotere kans om de winnende aandelen van de 
toekomst te missen. Deze concentratierisico’s moeten dus 
inderdaad worden meegewogen bij maatschappelijk ver-
antwoord beleggen, dat kan leiden tot kleinere portefeuil-
les. Maar vrijwel alle Nederlandse pensioenfondsen beleg-
gen vooralsnog in vele honderden tot enkele duizenden 
aandelen. Er lijkt hier dus geen reden tot zorg.

Ten derde is het mogelijk dat, omdat vervuilende 
bedrijven risicovoller kunnen zijn (denk aan klimaatrisi-
co’s, stranded assets), hun verwachte aandelenrendement 
juist hoger is om beleggers te compenseren voor dit risico. 
Hier is geen speld tussen te krijgen. Klimaatrisico’s worden 
door institutionele beleggers serieus genomen als bron van 
financieel risico in beleggingsportefeuilles (Krueger et al., 
2020). Chava (2014) en Hsu et al. (2023) suggereren dat 
sommige vervuilende bedrijven wellicht al hogere aande-
lenrendementen bieden. Maar als deze risico’s correct zijn 
ingeprijsd, dan leveren beleggers die vervuilende bedrij-
ven uitsluiten weliswaar rendement in, maar reduceren zij 
ook hun risico – en blijft de rendement/risico-verhouding 
dus gelijk. Daarnaast lijkt de consensus onder beleggers en 
academici te zijn dat klimaatrisico’s nog onvoldoende zijn 
ingeprijsd (Stroebel en Wurgler, 2021), wat zou betekenen 
dat beleggers klimaatrisico’s uit hun portefeuille kunnen 
snijden zonder risicopremie op te geven. 

Bovendien is het maar de vraag of pensioenfondsen 
klimaatrisico’s moeten willen lopen, zelfs als ze daar een 
risicopremie voor zouden krijgen. Het idee van een risico
premie is dat beleggers wat extra rendement tegemoet kun-
nen zien in ‘normale’ toekomstscenario’s als zij bereid zijn 
het risico te lopen op een sterk negatief resultaat in een 
ongunstig scenario. Maar in een zwart klimaatscenario (zeg 
opwarming van de aarde van drie graden of meer) worden 
pensioendeelnemers waarschijnlijk al hard geraakt in onder 
andere de waarde van hun huis, hun baan, leefomgeving en 
gezondheid – en kunnen zij een bijkomend verlies van hun 
pensioenvermogen missen als kiespijn.

In hun vierde zorg zoomen BBE in op ‘impact-beleggen’ 
in private markten, wat volgens hen en veel anderen wél de 

potentie heeft om een tastbare bijdrage te leveren aan een 
duurzamere wereld, maar waarvan ze de kans groot achten 
dat het rendement niet marktconform is. En inderdaad 
citeren ze twee studies (Barber et al., 2021; Jeffers et al., 
2024) die vinden dat impact-beleggen gepaard gaat met een 
lager rendement. De tweede studie concludeert echter dat 
de rendement/risico-verhouding van impactfondsen gelijk 
is aan die van andere private investeringen. 

Tegelijk is onze praktijk- en wetenschappelijke ken-
nis over impact-beleggen nog beperkt. Meer praktijker-
varing en meer onderzoek is nodig om te leren of en hoe 
impact-beleggen kan bijdragen. Recente studies beargu-
menteren dat blended finance (een combinatie van private 
en publieke investeringen, waarbij het risico voor beleg-
gers wordt verminderd) effectief kan zijn om maatschap-
pelijke impact te bewerkstelligen (Flammer et al., 2025a; 
2025b). Een Netspar-rapport signaleert dat private inves-
teringen in de energietransitie door de Nederlandse pen-
sioensector financieel vaak als onvoldoende aantrekkelijk 
worden gezien en beveelt publiek-private samenwerking 
aan om deze investeringen te bevorderen (Roosenboom et 
al., 2025).

Draagvlak heeft aandacht pensioensector
BBE wijzen op het belang van draagvlak, zeker voor pensi-
oendeelnemers die verplicht zijn aangesloten bij een fonds. 
Om deze reden vragen pensioenfondsen steeds vaker de 
voorkeuren van hun deelnemers over maatschappelijk ver-
antwoord beleggen uit. BBE geven terecht aan dat het pei-
len van voorkeuren de nodige uitdagingen kent, variërend 
van gebrek aan (duurzame) financiële geletterdheid tot 
beperkte representativiteit van de steekproef en de invloed 
van biases en overtuigingen van deelnemers. En inderdaad 
valt er nog veel te leren over hoe zo’n voorkeurenonderzoek 
beter opgezet kan worden. 

Toch lijkt het algemene beeld uit zowel wetenschap als 
praktijk dat veelal een meerderheid van deelnemers aan der-
gelijke onderzoeken positief staat tegenover het meewegen 
van ecologische en sociale aspecten in het beleggingsbeleid 
(De Zwart et al., 2025). Onderzoek van Bauer et al. (2021) 
onder deelnemers van Pensioenfonds Detailhandel (geti-
teld ‘Get real! Individuals prefer more sustainable invest-
ments’) vindt dat twee derde van de deelnemers zich kan 
vinden in de uitbreiding van de engagement-activiteiten 
van het fonds, zelfs als dit ten koste gaat van het financieel 
resultaat. En ook het burgerberaad van hetzelfde pensioen-
fonds (Cooper et al., 2024) – dat mede is opgezet om uit-
dagingen als geletterdheid, representativiteit en de invloed 
van biases en overtuigingen te adresseren – geeft geen sterke 
aanleiding tot zorgen over het draagvlak voor maatschap-
pelijk verantwoord beleggen. 

Draagvlak blijft een belangrijk aandachtspunt, zeker 
in tijden van toenemende polarisatie. Maar er is minstens 
evenveel reden om te twijfelen aan draagvlak voor beleg-
gingsbeleid dat ecologische en sociale aspecten negeert. 
Pensioendeelnemers die duurzaamheid hoog in het vaan-
del hebben staan, kunnen immers evenmin weg uit een 
fonds dat alleen stuurt op financieel beleggingsresultaat als 
deelnemers die het juist oneens zijn met een sterke focus op 
maatschappelijk verantwoord beleggen bij hun fonds.

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS
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Ethiek
BBE wijden slechts één zin aan ethische overwegingen 
rondom maatschappelijk verantwoord beleggen. De olifant 
in de kamer, want misschien wel de belangrijkste beweegre-
den. Het is een illusie dat beleggingsbeleid ‘ethisch neutraal’ 
kan zijn. Elke keuze heeft een ethische dimensie, ook de keu-
ze om uitsluitend op financieel rendement/risico te sturen. 
Net zoals de vraag of er binnen een fonds draagvlak is voor 
maatschappelijk verantwoord beleggen, kan je je afvragen of 
er draagvlak is voor beleid dat ecologische en sociale aspec-
ten volledig negeert. De vraag is dan: hoe gaat een grote 
belegger, zoals een pensioenfonds, om met ethische over-
wegingen bij uiteenlopende opvattingen onder deelnemers? 

BBE richten zich op de ambitie om via beleggingen 
een positief maatschappelijk effect te realiseren. Dat argu-
ment wint aan populariteit, maar maatschappelijk verant-
woord beleggen hoeft niet per se op impact te rusten; het 
kan ook eenvoudigweg gestoeld zijn op het principe ‘do no 
harm’, een uitgangspunt dat in pensioenland steeds vaker 
wordt genoemd. Dit principe, bekend uit de eed van Hip-
pocrates en verwant aan Mills schadebeginsel, draait om 
het vermijden van schade aan mens en milieu. Dit lijkt een 
vrij onomstreden basisprincipe en nodigt uit tot reflectie 
op beleggingen die aantoonbaar schade veroorzaken: van 
mensenrechtenschendingen tot schadelijke producten of 
productieprocessen. Veel pensioenfondsen sluiten al een 
beperkt aantal bedrijven of sectoren uit, maar dit principe 
reikt verder – zeker wanneer je de hele waardeketen mee-
neemt.

Tot slot
Het realiseren en meten van impact via uitsluiting, enga-
gement of private investeringen is niet makkelijk, en pensi-
oenfondsen en andere beleggers moeten dus terughoudend 
zijn met claims over een dergelijk effect. Maatschappelijk 
verantwoord beleggen kan consequenties hebben voor de 
rendement/risico-verhouding, en fondsen moeten dus rea-
listisch en transparant zijn over eventuele trade-offs. Zeker 
in een stelsel waarin deelnemers verplicht bij een fonds 
aangesloten zijn, is het borgen van draagvlak cruciaal. Een 
objectieve grondhouding, epistemologische nederigheid en 
checks and balances zijn inderdaad van wezenlijk belang.

Toch heb ik in dit artikel geprobeerd wat tegenwicht te 
bieden aan de algehele teneur van het artikel van BBE, door 
te laten zien dat de wetenschappelijke literatuur wat min-
der somber is over het draagvlak voor en de effectiviteit van 
maatschappelijk verantwoord beleggen. Ook ons weten-
schappers past epistemologische nederigheid. Maatschap-
pelijk verantwoord beleggen bevindt zich in een leerproces. 
Praktijk én wetenschap kunnen door learning by doing en 
een open mind nog veel opsteken over maatschappelijk ver-
antwoord beleggen. 

Tot slot nog twee concrete aanbevelingen. Ten eerste 
kunnen de beweegredenen voor maatschappelijk verant-
woord beleggen duidelijker worden door bij het uitvragen 
van duurzaamheidsvoorkeuren onderscheid te maken tus-
sen ‘do no harm’ en impact als motivatie. Ten tweede kan 
draagvlak binnen verplichte pensioenregelingen gebaat 
zijn bij meer keuzemogelijkheden voor deelnemers over de 
mate van maatschappelijk verantwoord beleggen.
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Welvaartsverlies bij negeren 
duurzaamheidsvoorkeuren 
pensioenfondsdeelnemer

P ensioenfondsen beheren collectieve vermogens 
met een verplicht karakter. De afgelopen jaren is 
er in toenemende mate maatschappelijke discus-
sie ontstaan over de vraag in hoeverre duurzaam-

heidsvoorkeuren moeten worden meegenomen in het 
beleggingsbeleid. Zo onderstreept de toezichthouder dat 
deelnemers meer zeggenschap zouden moeten krijgen over 
de mate van duurzaamheid in hun pensioen (Van Geest, 
2024). Dit past in het ‘prudent person’-beginsel van de 
Europese Unie, dat vraagt om deelnemersbelangen goed 
mee te nemen in het beleid (EIOPA, 2023). 

Uit onderzoek onder Nederlandse individuen blijkt 
dat pensioenfondsdeelnemers verschillende ideeën over 
het belang van duurzaamheid hebben. Sommige vinden 
dat pensioenbeleggingen primair gericht moeten zijn op 
financieel rendement (‘waarde’), terwijl andere juist belang 
hechten aan het meewegen van duurzaamheid en maat-
schappelijke impact (‘waarden’) (Degryse et al., 2025; Ding 
et al., 2025; Starks, 2023).

Moeten deze duurzaamheidsvoorkeuren in het beleg-
gingsbeleid worden meegenomen? Op basis van een the-
oretisch levensloopmodel analyseren we in dit artikel de 
welvaartseffecten.

Theoretisch kader 
Het model dat wij gebruiken is een uitbreiding van het klas-
sieke levensloopmodel van Merton (1969). In een levens-
loopmodel maximaliseert elk individu zijn verwachte nut 
over zijn levensloop. Om het maximale nut te bereiken 
moet zijn vermogen worden verdeeld over een risicovrije 

belegging (zoals staatsobligaties), en een rendementsporte-
feuille die de verhouding tussen rendement en risico (ofte-
wel de Sharpe-ratio) maximaliseert.

Wanneer we in de modellering meenemen dat een 
individu mogelijk ook nut ontleent aan duurzaamheid, 
geïnspireerd op Pástor et al. (2021), komt daar een derde 
component bij: een impactportefeuille. Het resultaat is dat 
de optimale portefeuille bestaat uit een mix van een risico-
vrije belegging, een rendementsportefeuille en een impact-
portefeuille. De verdeling over deze drie bouwstenen wordt 
bepaald door marktparameters (zoals verwacht rendement 
en volatiliteit), de risicoaversie van de deelnemer én zijn 
duurzaamheidsvoorkeur.

In onze uitbreiding wordt de nutsfunctie aangepast 
zodat ook nut wordt ontleend aan het bezit van duurzame 
beleggingen op morele gronden. Een nieuwe parameter 
meet de sterkte van de duurzaamheidsvoorkeur. De waarde 
van deze parameter ligt tussen 0 en 1. Bij een waarde van 
0 kijkt de belegger alleen naar het financiële rendement 
van beleggingen, zoals in het klassieke levensloopmodel 
van Merton. Wanneer de waarde groter is dan 0, ontleent 
de belegger ook nut aan duurzame impact; hoe hoger de 
waarde, hoe meer gewicht duurzaamheid krijgt. Bij waar-
den dicht bij 1 richt de belegger zich bijna volledig op de 
duurzame impact en zijn de financiële aspecten van een 
belegging van ondergeschikt belang. 

De oplossing van het model geeft de optimale con
sumptie- en beleggingsstrategieën voor elke waarde van de 
duurzaamheidsparameter. Hiermee analyseren we hoe por
tefeuillekeuzes, volatiliteit en welvaartsniveaus veranderen 
wanneer duurzaamheid belangrijker wordt. In ons model 
weerspiegelt de impactportefeuille de niet-financiële baten 
van duurzame investeringen; deze portefeuille is niet pri-
mair gericht op financieel rendement. Het extra financi-
ële rendement dat hieruit voortvloeit (positief of nega-
tief ) komt tot uitdrukking in de rendementsportefeuille. 
Wij blijven hier weg van de discussie over de gevolgen van 
duurzaam beleggen voor het financiële rendement van een 
beleggingsportefeuille, omdat de grote verscheidenheid 
aan onderzoeken op dit gebied nog niet tot een eenduidige 
conclusie heeft geleid. 

Om te kijken naar het effect van duurzaamheidsvoor-
keuren op het welvaartsniveau definiëren we welvaartsver-
lies als de proportie van de optimale consumptie die een 
deelnemer levenslang opgeeft als zijn duurzaamheidsvoor-

Pensioenfondsdeelnemers hebben verschillende duurzaamheids-
voorkeuren. Vooral wanneer deelnemers sterke duurzaamheids-
voorkeuren hebben, kan een onjuiste inschatting van hun voor-
keuren leiden tot significante welvaartsverliezen.

IN HET KORT
	●Voor deelnemers met geen of milde voorkeuren kunnen fond-
sen duurzaamheid meenemen zonder groot welvaartsverlies. 
	● Bij sterke duurzaamheidsvoorkeuren kan een verkeerd beeld 
van deze voorkeuren leiden tot groot welvaartsverlies.
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keur verkeerd wordt ingeschat of meegenomen. Dit wel-
vaartsverlies kan om twee redenen ontstaan.

Ten eerste kunnen duurzaamheidsvoorkeuren, net als 
risicovoorkeuren, op individueel niveau niet altijd nauw-
keurig worden gemeten. De onderliggende (latente) prefe-
renties van deelnemers zijn lastig te achterhalen en bevatten 
onvermijdelijk meetfouten of onzekerheid. Wanneer een 
fonds beleid baseert op een onjuiste inschatting van deze 
individuele voorkeuren, bijvoorbeeld door voorkeuren te 
overschatten of te onderschatten, kan dit leiden tot een 
suboptimale afstemming tussen deelnemer en portefeuille, 
en dus tot welvaartsverlies.

Ten tweede kunnen duurzaamheidsvoorkeuren, net 
als risicovoorkeuren, niet altijd een-op-een worden ver-
taald naar een passende (collectieve) beleggingsportefeuil-
le. Zelfs wanneer individuele voorkeuren zijn vastgesteld, 
kan het moeilijk zijn om heterogene voorkeuren te koppe-
len aan een specifiek beleggingsproduct of te combineren 
tot één collectieve mix die voor alle deelnemers passend is. 

De vertaling van individuele preferenties naar (collec
tief ) beleggingsbeleid is daarmee complex, en leidt onver-
mijdelijk tot afwijkingen voor bepaalde deelnemers. Ook 
deze imperfecte aggregatie kan resulteren in welvaarts
verlies.

Resultaten
Er zijn drie mogelijke gevolgen voor het welvaartsniveau 
van een individu wanneer incorrecte, of niet bij het individu 
passende, duurzaamheidsvoorkeuren worden gehanteerd. 

Gematigde duurzaamheidsvoorkeuren 
Wanneer deelnemers slechts een beperkte duurzaamheids-
voorkeur hebben, is het welvaartsverlies klein als fondsen 
deze voorkeuren niet meenemen in het beleid. Anderzijds, 
wanneer deelnemers geen voorkeur hebben om duurzamer 
te investeren, is het welvaartsverlies beperkt wanneer de 
fondsen een beetje duurzamer gaan investeren. Dit bete-
kent dat pensioenfondsen duurzaamheid tot op zekere 
hoogte relatief ongestraft kunnen integreren in de beleg-
gingsportefeuille.

Onderschatten van duurzaamheidsvoorkeuren 
Wanneer voorkeuren van deelnemers die duurzaamheid 
hoog in het vaandel hebben staan, genegeerd worden en 
het fonds enkel financieel rendement optimaliseert, kan 
het welvaartsverlies fors zijn. Naarmate duurzaamheid 
zwaarder weegt, verschuift de optimale levensloopstrategie 
naar minder consumptie in het heden en meer beleggen 
in de toekomst. Dit vraagt om in de toekomst te investe-
ren in duurzame activa, wat het totale nut verhoogt omdat 
deze beleggingen niet alleen financieel rendement, maar 
ook duurzame impact opleveren. Het toekomstige nut van 
duurzaam beleggen weegt voor deze deelnemers zwaarder 
dan het directe nut van huidige consumptie.

Wanneer het pensioenfonds de voorkeur voor duur-
zaamheid negeert en uitsluitend financieel optimaal belegt, 
verliest de deelnemer met duurzaamheidsvoorkeuren nuts-
voordeel. Deze deelnemers zijn namelijk bereid om een 
deel van hun consumptie in te leveren om te beleggen op 
een manier die hun duurzaamheidsvoorkeur weerspiegelt. 

Overschatten van duurzaamheidsvoorkeuren
Als een deelnemer géén waarde aan duurzaamheid hecht, 
maar het fonds uitgaat van een hoge duurzaamheidsvoor-
keur en dus sterk duurzaam belegt, kan het welvaartsver-
lies ook fors oplopen. Dan wordt vermogen geïnvesteerd 
in impactportefeuilles die voor deze deelnemer geen of 
beperkte waarde hebben, waardoor consumptie en financi-
eel rendement mogelijk dalen zonder enige nutswinst. 

Conclusie
Het nauwkeurig meten van deelnemersvoorkeuren is 
belangrijk. Kleine fouten in het inschatten van duurzaam-
heidsvoorkeuren veroorzaken beperkt welvaartsverlies, 
maar bij sterkere duurzaamheidsvoorkeuren kan het ver-
keerd inschatten grotere welvaartsverliezen opleveren. Voor 
deelnemers met geen tot milde duurzaamheidsvoorkeuren 
kunnen fondsen duurzaamheid meenemen zonder grote 
welvaartsverliezen, waardoor er ruimte ontstaat om maat-
schappelijke en beleidsmatige doelstellingen na te streven.

Tegelijkertijd vormt de heterogeniteit van voorkeuren 
een uitdaging voor fondsbestuurders. Grote verschillen 
tussen deelnemers vragen om differentiatie van beleggings
portefeuilles, bijvoorbeeld door middel van (meer) keuze-
vrijheid. Dit kan welvaartsverlies beperken, maar verhoogt 
wel de complexiteit en uitvoeringskosten.

Naast een mogelijk welvaartsverlies door onnauw-
keurige of heterogene voorkeuren kan het meenemen van 
duurzaamheidsvoorkeuren de volatiliteit van de beleg-
gingsportefeuille verhogen doordat de portefeuille min-
der gediversifieerd raakt. Hoe sterker de voorkeuren, hoe 
groter de concentratie in duurzame beleggingen en hoe 
groter het risico door een hogere afhankelijkheid van een 
beperkter aantal aandelen (Van Dijk et al., 2025). Door het 
verlies aan diversificatievoordelen (en onder de veronder-
stelling dat duurzame beleggingen niet substantieel min-
der risicovol zijn dan niet-duurzame beleggingen) neemt 
het portefeuillerisico toe, zonder dat dit gepaard gaat met 
een evenredige stijging van het verwachte rendement, wat 
resulteert in een lagere Sharpe-ratio. Het welvaartsver-
lies dat hieruit voortkomt, blijkt echter relatief beschei-
den in vergelijking met het potentiële welvaartsverlies 
dat kan ontstaan wanneer onjuiste aannames of inschat-
tingen over duurzaamheidsvoorkeuren worden gemaakt. 
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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.

ESB

*/** 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

Literatuur
Bakker, L. de, S. Eekhof en J. Duiker (2018) Benchmark responsible investment by 
pension funds in the Netherlands 2018. Dutch Association of Investors for Sus-
tainable Development, oktober. Te vinden op www.vbdo.nl. 

Bauer, R., J. van Binsbergen en E. Eiling (2026) Duurzaam beleggen van pen-
sioenen vergt diepe onderbouwing en evaluatie. ESB, 110(4853), ??–??.

Bauer, R., D. Broeders en A. van Ool (2023) Walk the green talk? A textual 
analysis of pension funds’ disclosures of sustainable investing. Journal of Pen-
sion Economics and Finance, 24(2), 297–325. 

Bolton, P. en M. Kacperczyk (2021) Do investors care about carbon risk? Jour-
nal of Financial Economics, 142(2), 517–549.

Chen, T., H. Dong en C. Lin (2019) Institutional shareholders and corporate 
social responsibility. Journal of Financial Economics, 135(2), 483–504. 

DNB (2026) Pensioenfondsen (toezicht). Te vinden op dnb.nl.

Dyck, A., K.V. Lins, L. Roth en H.F. Wagner (2019) Do institutional investors 
drive corporate social responsibility? International evidence. Journal of Finan-
cial Economics, 131(3), 693–714.

Krueger, P., Z. Sautner, en L.T. Starks (2020) The importance of climate risks 
for institutional investors. The Review of Financial Studies, 33(3), 1067–1111. 

Loenen, L. van, M. Riemersma en M. Werkman (2022) Beoordeling van het 
duurzaamheidsbeleid van tien pensioenfondsen: Tweede actualisering. Rapport, 17 
februari. Te vinden op www.eerlijkegeldwijzer.nl. 

Nguyen, P., A. Kecskés en S.A. Mansi (2017) Does corporate social responsi-
bility create shareholder value? The importance of long-term investors. Jour-
nal of Banking & Finance, 112.

Popescu, I.-S., T. Gibon, C. Hitaj et al. (2023) Are SRI funds financing carbon 
emissions? An input-output life cycle assessment of investment funds. Eco-
logical Economics, 212, 107918. 

TCFD (2017) Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures. Rapport, juni. Te vinden op assets.bbhub.io.	

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS



128 ESB 111(4855), 28 maart 2026

JEANNETTE 
VINKE
Senior medewer-
ker toezicht bij de 
Autoriteit Consument 
& Markt

ESG-transparantie 
onvoldoende voor 
werkelijke verandering

T wintig jaar geleden ontstond ESG als raamwerk 
waarmee bedrijven hun prestaties op het gebied 
van milieu (Environmental), sociale omstandig-
heden (Social) en goed bestuur (Governance) 

konden meten en rapporteren. Sinds 2006 hebben vermo-
gensbeheerders met gezamenlijk meer dan 120 biljoen dol-
lar aan beheerd vermogen zich via de Principles for Responsi-
ble Investment van de Verenigde Naties vrijwillig verbonden 
aan die ESG-principes, met een intentieverklaring hun ver-
mogen te beleggen in bedrijven die goed scoren op ESG-
maatstaven (PRI, 2024). De aanname was dat transparantie 
tot verandering leidt: bedrijven rapporteren, ratingbureaus 
geven scores, beleggers alloceren kapitaal bij bedrijven met 
hoge ESG-ratings, en bedrijven passen hun gedrag aan 
zodat ze een hogere ESG-rating krijgen en meer kapitaal 
aantrekken (Boffo en Patalano, 2020). 

De aanname dat transparantie leidt tot verandering 
houdt echter geen stand. Twee decennia rapportage heeft 
geen aantoonbaar verband opgeleverd tussen ESG-rappor-
tage en verbetering van de milieu- en sociale uitkomsten: 
bedrijven reageren op ESG-druk met betere rapportages, 
niet met aantoonbaar betere prestaties (Loko en Schiehll, 
2025). Bromley en Powell (2012) beschrijven hoe organi-
saties die aan institutionele druk worden blootgesteld vaak 
een structurele ontkoppeling ontwikkelen tussen middelen 
en doelen: ze adopteren de gevraagde processen (beleid, 

rapportages, functionarissen) zonder dat die leiden tot de 
beoogde uitkomsten.

Ook het ESG-beleid van vermogensbeheerders blijkt 
in de praktijk vaak minder structureel dan hun publieke 
verklaringen suggereren. Bauer et al. (2023) tonen deze 
kloof tussen woorden en praktijk op basis van een analy-
se van bijna duizend jaarverslagen van Nederlandse pen-
sioenfondsen. Zij vinden dat de aandacht voor duurzaam 
beleggen in de rapportages van deze pensioenfondsen snel-
ler groeit dan de daadwerkelijke toepassing van duurzame 
beleggingsstrategieën van de fondsen. Internationaal is 
een vergelijkbaar patroon zichtbaar. Bebchuk en Tallarita 
(2020) laten zien dat geen van de ondertekenaars van het 
Amerikaanse Business Roundtable Statement on Corporate 
Purpose zijn governance-richtlijnen aanpaste na een publie-
ke toezegging aan stakeholderbelangen. Dat vormt geen 
sluitend bewijs dat er niets veranderde, maar het suggereert 
wel dat publieke beloften vaak niet worden vertaald in for-
mele institutionele verankering.

Het ESG-activisme van aandeelhouders lijkt vooral 
politiek en commercieel gestuurd. De draai van vermogens-
beheerder BlackRock illustreert deze politieke en commer-
ciële drijfveer. In 2020 schreef de oprichter van BlackRock, 
Larry Fink, aan CEO’s dat klimaatrisico beleggingsrisico is. 
Vier jaar later vermeed hij ESG. Er was geen nieuwe infor-
matie die deze koerswijziging verklaarde. 

Rond ESG is ondertussen wel een mondiale sector 
gegroeid van ratingbureaus, consultants en dataproviders 
met een geschatte omvang van meer dan tien miljard dollar 
per jaar (Berg et al., 2022), maar meetbare impact op de reële 
economie is onwaarschijnlijk, zo betoog ik in dit artikel. 

Heterogeniteit van de maatstaf
De beperkte slagkracht van de ESG-maatstaf is in belangrij-
ke mate te wijten aan de heterogeniteit van de maatschap-
pelijke problemen die het behelst. Niet alleen tussen E, S 
en G, maar al binnen elk van de drie. De E omvat zowel 
koolstofuitstoot als biodiversiteit en gifstoffen. De S omvat 
arbeidsrechten in de eigen organisatie, kinderarbeid in de 
toeleveringsketen en diversiteit en inclusie. En de G is niet 
eens een probleemdomein maar een sturingsmechanisme: 
governance bepaalt hoe organisaties besluiten nemen, ook 
over milieu- en sociale kwesties.

Bureaus meten dezelfde concepten bovendien op ver-
schillende manieren: het ene beoordeelt arbeidspraktijken 

De gedachte achter het ESG-raamwerk – dat van bedrijven vraagt 
om te rapporteren over de milieu-, sociale en governance-aspec-
ten van hun activiteiten – was dat transparantie leidt tot ver-
duurzaming van het bedrijfsbestuur. Na twee decennia blijkt dat 
transmissiemechanisme niet te werken. 

IN HET KORT
	●De ESG-maatstaf bundelt ongelijksoortige problemen in één 
beleidskader.
	● Bedrijven reageren op ESG-druk met de gevraagde processen, 
zonder dat die leiden tot de beoogde uitkomsten.
	● Effectief verduurzamingsbeleid vereist prijscorrectie, regulering 
en aansprakelijkheid in plaats van investeerdersvoorkeur.

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS BESCHOUWING
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op basis van personeelsverloop, het andere telt rechtsza-
ken. Berg et al. (2022) ontleedden de divergentie tussen zes 
grote ESG-ratingbureaus. De onderlinge correlatie bedraagt 
gemiddeld 0,54, met een bandbreedte van 0,38 tot 0,71. Op 
deelgebieden bereiken bureaus tegengestelde conclusies. Een 
bedrijf kan daardoor bij het ene bureau laag scoren en bij het 
andere hoog, zonder iets aan zijn operaties te veranderen. 
Christensen et al. (2022) tonen bovendien aan dat meer 
ESG-verslaggeving dit probleem niet oplost maar versterkt: 
meer informatie leidt tot meer divergentie, niet minder.

De heterogeniteit van ESG-maatstaven maakt het 
verband tussen meten en maatschappelijke uitkomsten 
ondoorzichtig. In dergelijke situaties richten organisaties 
hun inspanningen vooral op dimensies die goed meetbaar 
zijn, terwijl moeilijk meetbare maar mogelijk belangrijke-
re doelen onderbelicht blijven (Holmström en Milgrom, 
1991). Recente empirische literatuur bevestigt dat mecha-
nisme ook voor ESG. Gantchev et al. (2024) laten zien dat 
bedrijven ESG-indicatoren vooral opnemen in belonings-
contracten van bestuurders op terreinen waar zij al relatief 
goed presteren. ESG-targets dienen daarmee niet zozeer als 
instrument om gedrag van bestuurders te sturen, maar eer-
der als positief signaal richting aandeelhouders en andere 
stakeholders.

ESG ondergeschikt aan financieel rendement
ESG bundelt dus diffuse maatschappelijke problemen in 
één kader. Dat kader wordt voorgelegd ter goedkeuring 

van aandeelhouders wier beleggingsstrategie geënt lijkt op 
financieel rendement. 

De dominante raamwerken meten vooral de risico’s 
voor de investeerder, niet de schade aan de wereld. Zo rich-
ten de aanbevelingen van de Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (TCFD) en de standaarden van de 
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) zich 
primair op duurzaamheidsrisico’s die de financiële waarde 
van ondernemingen beïnvloeden. Deze benaderingen zijn 
inmiddels samengebracht in de standaarden van de Inter-
national Sustainability Standards Board (ISSB), die expli-
ciet zijn ontworpen om informatie te leveren die relevant is 
voor de waardering van ondernemingen door investeerders 
(Christensen et al., 2021).

Voor de meeste investeerders is er echter geen financië-
le reden om te handelen, zolang de maatschappelijke kosten 
van uitstoot, vervuiling of slechte arbeidsomstandigheden 
niet in de bedrijfskosten zitten. Investeringsvoorkeur lijkt 
daarmee geen effectief instrument om duurzaam gedrag te 
stimuleren. Het verband tussen ESG-scores en beleggings-
rendement is immers op zijn best neutraal en waarschijnlijk 
negatief (Pástor et al., 2022). 

Effectief duurzaamheidsbeleid
Om gedrag in de ESG-domeinen te sturen, is een gericht 
instrumentarium nodig voor elk van de maatschappelijke 
problemen. Voor beprijsbare externaliteiten kan dat prijs-
correctie zijn: uitbreiding van het Europees emissiehandels-

ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS
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systeem en versterking van het Carbon Border Adjustment 
Mechanism. Voor diffuse milieuproblemen, zoals biodi-
versiteitsverlies, ligt regulering voor de hand: verboden, 
normen, herstelverplichtingen. Voor verdelingsvraagstuk-
ken lijkt democratische besluitvorming het meest logische 
kanaal: wetgeving, collectieve onderhandeling, handha-
ving. Ook Nederland kent deze instrumenten. Ze zijn 
gebrekkig en politiek kwetsbaar; het ETS had een decen-
nium nodig voordat de prijs beet. Maar het mechanisme is 
juist. Ze vereisen wel politieke wil en consistentie over kabi-
netsperiodes heen.

Dergelijke gerichte instrumenten zijn effectief. Zo 
vonden Döbbeling-Hildebrandt et al. (2024) in een meta-
analyse van 21 koolstofb eprijzingssystemen significante 
emissiereducties van 5 tot 21 procent. Het Montreal Proto-
col faseerde, via een bindend productieverbod, 99 procent 
van ozon-afbrekende stoffen uit. De Amerikaanse Clean 
Air Act reduceerde via cap-and-trade SO2-emissies van 
energiecentrales met 94 procent. Het Bangladesh Accord, 
een juridisch bindend akkoord tussen merken, fabrieken 
en vakbonden na de Rana Plaza-ramp in 2013, leidde tot 
56.000 inspecties en het verhelpen van 140.000 veiligheids-
problemen. Geen van deze verbeteringen liep via ESG-
ratings of investeerdersvoorkeur. De instrumenten die wel 
werkten, deelden drie kenmerken: ze waren bindend, pro-
bleemspecifiek, en ze opereerden op de schaal van het pro-
bleem.

Toekomst ESG-kader
Het geïntegreerde model, waarin klimaat, arbeidsrechten 
en governance worden samengebracht in één beoordeling 
voor investeerders, is geen effectief instrument om duur-
zaamheid te bewerkstelligen. Dat betekent echter niet 
dat transparantie overbodig is. Zo kan de invoering van 
de verplichte Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD) in Europa waardevolle input bieden voor 
probleemspecifieke instrumenten, zoals emissiebeprijzing 
onder het ETS, sectorale milieunormen of zorgplicht-
wetgeving. Anders dan veel eerdere ESG-rapportages, die 
vrijwillig waren en meestal uitgaan van single materiality is 
de CSRD bovendien verplicht en gebaseerd op geharmo-
niseerde rapportagestandaarden. Ook hanteert de CSRD 
double materiality: bedrijven rapporteren niet alleen over 
duurzaamheidsrisico’s voor de onderneming, maar ook 
over hun impact op milieu en samenleving. Daardoor ont-
staat beter vergelijkbare informatie over de duurzaamheids-
impact van bedrijven. 

De volle waarde van duurzaamheidsrapportage ont-
staat wanneer deze informatie wordt gekoppeld aan een 
mechanisme met consequenties. Een voorbeeld van zo’n 
koppeling is de relatie tussen de CSRD en de Corporate 
Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD). Terwijl 
ESG vooral via informatie en reputatie werkt, introduceert 
de CSDDD een juridisch mechanisme. Bedrijven wor-
den verplicht risico’s op mensenrechtenschendingen en 
milieuschade in hun toeleveringsketens vast te stellen, te 
voorkomen en te beperken. De richtlijn is afgeslankt en de 
effectiviteit moet blijken, maar het mechanisme verschilt 
fundamenteel van ESG: niet reputatie maar aansprakelijk-
heid stuurt gedrag.

Transparantie kan beleid ondersteunen, maar kan 
beprijzing, regulering of aansprakelijkheid niet vervangen. 
Effectief duurzaamheidsbeleid prijst externaliteiten in en 
verankert de zorgplicht juridisch. Op die manier wordt 
duurzamer opereren financieel rationeel. Niet omdat inves-
teerders dat moreel verkiezen, maar omdat de kosten het 
afdwingen.
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Private equity kan motor zijn 
van verduurzaming mkb

De afgelopen jaren is er veel aandacht 
uitgegaan naar het stimuleren van 
de transitie naar een klimaatneutrale 

economie via duurzame beursbeleggingen 
(Vermeulen, 2026; deze ESB). Het is echter 
de vraag hoe effectief duurzaam beleggen is. 
Bedrijven die vanwege hun score op milieu-, 
sociale en governance-indicatoren (ESG) 
worden uitgesloten, houden vaak toegang 
tot kapitaal van andere beleggers met lagere 
duurzaamheidsambities (Bauer et al., 2026, 
deze ESB). En het aandeelhoudersactivisme 
wordt ideologischer en minder voorspel-
baar: grote Amerikaanse vermogensbeheer-
ders – dominante spelers op de Amsterdamse 
beurs – stemmen vrijwel systematisch tegen 
klimaatresoluties (Schellekens en Fernandez, 
2026; deze ESB). Daarom is het zinvol te kij-
ken naar kapitaalmarkten waar wél directe invloed mogelijk is: 
private equity, en in het bijzonder de rol daarvan in het midden- 
en kleinbedrijf (mkb).

Verduurzaming van het mkb kan veel winst opleveren. Het 
mkb speelt een centrale rol in de Nederlandse economie. Het is 
verantwoordelijk voor 61 procent van de toegevoegde waarde, de 
helft van de werkgelegenheid en 32 procent van de R&D-uitga-
ven (Teurlinx, 2024). Tegelijkertijd investeert het minder vaak 
in klimaatneutrale bedrijfsvoering dan het grootbedrijf (CBS, 
2025). Veel ondernemers zetten stappen om te verduurzamen 
teneinde toekomstbestendig te blijven, maar geven aan moeite te 
hebben om aan financiering te komen.

Private equity investeert veel in het mkb (NVP, 2025) en is 
goed uitgerust om deze bedrijven te verduurzamen. Ten eerste 
neemt private equity meerderheidsbelangen gedurende gemid-
deld zes jaar, waardoor ondernemers geen last hebben van ver-
deeldheid onder aandeelhouders (Kölbel et al., 2020). Dit geeft 
ruimte om met management duurzame strategieën te formuleren 
en op langetermijnprestaties te sturen. 

Ten tweede richt private equity verduurzaming primair 
op waardecreatie door operationele verbeteringen (Eccles et 
al., 2020): minder energie- en materiaalgebruik, efficiëntere 
productie, digitalisering, HR-ontwikkeling en modernisering 
van bedrijfsprocessen. Deze maatregelen dragen bij aan bete-
re ESG-prestaties, en ook aan productiviteitsgroei en hogere 
waarderingen.

Ten derde beschikken private-equityinvesteerders over 
kennis, ervaring en netwerken van adviseurs, waardoor zij snel 
kunnen doorzien waar verduurzaming technisch en financieel 
realiseerbaar is (Drobetz et al., 2024). Zij kunnen ingrijpen in 
governance, investeringsbeslissingen versnellen en bedrijven hel-
pen om aan toekomstige regelgeving te voldoen.

Met name die kennis van private equity 
kan het verschil maken. Mkb-bedrijven lopen 
snel vast in complexe rapportage-eisen, meet-
problemen, capaciteitsgebrek en onzekerheid 
over financiële waardecreatie. Door expli-
ciet te vragen om ESG-doelen te koppelen 
aan financiële materialiteit, verbinden inves-
teerders verduurzaming met waardecreatie 
(Eccles et al., 2020). Door convergentie van 
rapportage-eisen kunnen zij verslaglegging 
behapbaar maken (Abraham et al., 2024). 

Als Nederland zijn klimaatdoelen wil 
halen, moeten we erkennen dat het kapitaal 
dat daadwerkelijk verandering in bedrijven 
kan realiseren, niet op de beurs ligt maar in 
de private-equitysector. Dat vraagt ook wat 
van de sector zelf. De sector heeft belangrij-
ke stappen gezet, maar kan meer leiderschap 

tonen. Private-equityfondsmanagers kunnen ESG-thema’s opne-
men in businessplannen, ambitieuze doelen stellen, CO2-voet-
afdrukken laten meten, en bijbehorende Key Performance Indi-
cators monitoren in hun commissarisvergaderingen. Ten slotte 
kunnen zij de belangen van managementteams richten door hen 
te belonen voor voortgang op deze punten (Maas et al., 2016). 
Zo kan private equity de motor worden van de verduurzaming 
van het mkb.

TJARDA MOLENAAR
Directeur van de Nederlandse Vereni-

ging van Participatiemaatschappijen en 
promovendus aan de Vrije Universiteit 

Amsterdam

COLUMN ACTIVISTISCHE AANDEELHOUDERS

Literatuur
Abraham, J., M. Olbert en F. Vasvari (2024) ESG disclosures in the private equity 
industry. Journal of Accounting Research, 62(5), 1611–1660.

Bauer, R., J. van Binsbergen en E. Eiling (2026) Duurzaam beleggen van pensioenen 
vergt diepe onderbouwing en evaluatie. ESB, 111(4855), 116–119.

CBS (2025) Verduurzaming van het bedrijfsleven. CBS Publicatie, 15 juli.

Drobetz, W., S. El Ghoul, O. Guedhami et al. (2024) Entrepreneurial finance and 
sustainability: Do institutional investors impact the ESG performance of SMEs? 
Journal of Business Venturing Insights, 22, e00498.

Eccles, R.G., T. Lennehag en N. Nornholm (2020) EQT: Private equity with a pur-
pose. Journal of Applied Corporate Finance, 32(3), 73–86.

Kölbel, J.F., F. Heeb, F. Paetzold en T. Busch (2020) Can sustainable investing save 
the world? Reviewing the mechanisms of investor impact. Organization & Environ-
ment, 33(4), 554–574.

Maas, K., S. Schaltegger en N. Crutzen (2016) Integrating corporate sustainabili-
ty assessment, management accounting, control, and reporting. Journal of Cleaner 
Production, 136(A), 237–248.

NVP (2025) Marktcijfers – Onderzoek. Nederlandse Vereniging van Participatie-
maatschappijen. Te vinden op nvp.nl.

Schellekens, B. en R. Fernandez (2026) Amerikaanse vermogensbeheerders dwars-
bomen Nederlands klimaatbeleid. ESB, 111(4855), 108.–111.

Teurlinx, J. (2024) Jaarbericht Staat van het mkb 2024: Perspectief op productiviteit. 
Nederlands Comité voor Ondernemerschap, november. Te vinden op cms.staat-
vanhetmkb.nl.

Vermeulen, E. (2026) De ideologisering van aandeelhoudersactivisme vraagt om 
alertheid. ESB, 111(4855), 104.–107.



132 ESB 111(4855), 28 maart 2026



133ESB 111(4855), 28 maart 2026

JAN 
MÖHLMANN
Onderzoeker bij het 
Centraal Planbureau 

TIMO VERLAAT
Onderzoeker bij het 
Centraal Planbureau 

BENEDIKT 
VOGT
Senior analist bij 
de German Federal 
Financial Supervisory 
Authority (BaFin)

VERKENNING SOCIALE ZEKERHEID

Langdurige arbeidsuitval 
door corona

C orona is niet alleen een gezondheidsprobleem, 
maar heeft ook duidelijke gevolgen voor de 
arbeidsmarkt. Op korte termijn viel een aanzien-
lijk deel van de besmette werkenden tijdelijk uit, 

omdat zij niet konden of mochten werken. Maar ook op 
langere termijn is bij een kleine groep sprake van langdurige 
arbeidsuitval. 

In dit artikel becijferen we de langdurige uitval, om 
beter te begrijpen in welke mate corona het structurele 
arbeidsaanbod heeft verlaagd en heeft bijgedragen aan 
de toegenomen WIA-instroom. Vragen die urgent zijn, 
gezien het opdrogen van het arbeidsaanbod (Ebregt et al., 
2022), de aanhoudende arbeidsmarktkrapte (Hasekamp en 
Scheer, 2024) en hervormingsambities in het arbeidsonge-
schiktheidsstelsel (Rijksoverheid, 2025). 

Data en methode
Door PCR-testgegevens te koppelen aan administra-
tieve data over gewerkte uren en uitkeringen kunnen we 
het causale effect van een infectie op het arbeidsaanbod 
en arbeidsongeschiktheid vaststellen (Möhlmann et al., 
2026). De analyse is gebaseerd op circa 5,5 miljoen indi-
viduen van 18 tot 64 jaar die tussen juni 2020 en augus-
tus 2021 bij de GGD zijn getest. Dat is ongeveer de helft 
van de Nederlandse beroepsbevolking. In deze periode 
kon iedereen met klachten zich laten testen bij een test-
locatie van de GGD. Deze testgegevens zijn via de micro-
dataomgeving van het Centraal Bureau voor de Statistiek 
beschikbaar gesteld en gekoppeld aan gewerkte uren en 

WIA-uitkeringen. Meer informatie over het databestand 
CoronIT is te vinden in CBS (2021). 

Figuur 1 toont het aantal positieve en negatieve testen 
per maand in onze data. Tijdens de pieken van de pande-
mie werden er rond één miljoen testen per maand afgeno-
men, waarvan tien tot vijftien procent positief was. Uitein-
delijk raakte twintig procent van de in deze periode geteste 
personen minstens een keer besmet. 

De schattingen zijn gebaseerd op een difference-in-
differences-methode om positief en negatief geteste perso-
nen te vergelijken die in dezelfde periode een test aflegden. 
Daarbij is gecorrigeerd voor persoonskenmerken (zoals 
leeftijd en geslacht) en tijdseffecten. De figuren in dit arti-
kel laten de oorspronkelijke data zien, nog zonder deze cor-
recties. We kijken naar de eerste test en laten herinfecties 
buiten beschouwing. 

Onze vergelijkingsgroep bestaat uit personen die in de 
onderzoeksperiode minimaal één keer negatief zijn getest 
bij de GGD en in die periode nooit positief. We kiezen 
voor deze groep om beide groepen zo vergelijkbaar moge-
lijk te houden. Personen met (alleen) negatieve testen heb-
ben waarschijnlijk een soortgelijke testbereidheid en zijn 
vergelijkbaarder dan personen die nooit gingen testen. 
Alsnog verschillen onze behandel- en vergelijkingsgroep in 
sommige kenmerken. Zo is de vergelijkingsgroep gemid-
deld iets ouder (39,9 versus 38,5 jaar) en vaker hogeropge-
leid (48 versus 41 procent) dan de groep met een positieve 
test, maar voor deze kenmerken controleren we in de schat-
ting. 

Om het effect vast te stellen nemen we aan dat het 
arbeidsaanbod van positief en negatief geteste personen 
vergelijkbare trends zouden hebben gehad zonder infectie. 
De vrijwel parallelle ontwikkelingen in gewerkte uren vóór 
de test en in het aandeel WIA-uitkeringen in de 24 maan-
den na de test ondersteunen deze aanname. 

Ondanks de hoge betrouwbaarheid van PCR-testen 
sluit een negatieve test een infectie niet voor honderd pro-
cent uit. Een onjuist resultaat leidt ertoe dat een persoon 
onterecht in de vergelijkingsgroep terechtkomt, wat resul-
teert in een onderschatting van het gemeten effect.

De gegevens over gewerkte uren zijn zelfgerapporteerd 
en afkomstig uit de Enquête Beroepsbevolking (EBB), ter-
wijl de informatie over WIA-uitkeringen integraal beschik-
baar is uit administratieve data van het CBS. 

Kortetermijneffect op gewerkte uren
Direct na besmetting dalen de gewerkte uren fors, maar 
dit herstelt zich weer snel. Figuur 2 laat zien hoe het aantal 
gewerkte uren van positief en negatief geteste personen zich 

De coronapandemie had grote directe gevolgen voor de econo-
mie. Daarnaast zijn er ook structurele arbeidsaanbodeffecten 
door langdurige gezondheidsklachten. Hoeveel mensen zijn er 
door corona langdurig arbeidsongeschikt geraakt? Een indicatie 
aan de hand van PCR-testdata.

IN HET KORT
	●Na een besmetting daalt het aantal gewerkte uren tijdelijk met 
veertig procent.
	● Twee jaar na besmetting ontvangt 0,18 procent van de besmet-
te personen een WIA-uitkering.
	● Besmettingen tussen juni 2020 en augustus 2021 hebben tot 
ruim 3.000 extra WIA-uitkeringen geleid.
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ontwikkelt. In de week na een positieve PCR-test werken 
mensen gemiddeld veertig procent minder uren dan verge-
lijkbare negatief geteste personen: de gewerkte uren dalen 
van gemiddeld 28 uur naar 17 uur per week. Het herstel 
volgt snel: na vijf weken liggen de gewerkte uren vrijwel op 
het niveau van vóór de besmetting.

Een verdiepende analyse laat verschillen per sector zien. 
In sectoren die fysieke aanwezigheid vereisen – zoals zorg 
en onderwijs – is de daling groter dan in sectoren waarin 
eenvoudiger kan worden thuisgewerkt, zoals IT en zake-
lijke diensten. Dit verschil tussen sectoren suggereert dat 
de daling in werktijd op korte termijn voornamelijk werd 
veroorzaakt door contactbeperkingen en in mindere mate 
door het ziektebeeld zelf. Echter, het verschil zegt niets over 
de aard van de langdurige arbeidsuitval: de instroom in de 
WIA twee jaar later betreft juist personen bij wie gezond-
heidsklachten dermate ernstig waren dat ze werkhervatting 
binnen twee jaar belemmerden.

Langetermijneffect op arbeidsongeschiktheid
Twee jaar na de test verhoogt een besmetting de kans op 
een WIA-uitkering met 0,18 procentpunt extra ten opzich-
te van de controlegroep. Dit kunnen personen zijn met 
langdurige long-COVID-klachten of personen met andere 
bestaande aandoeningen die door de infectie opnieuw zijn 
geactiveerd of verergerd. In beide gevallen ligt de oorzaak 
van de instroom in de WIA bij de corona-infectie twee jaar 
geleden. 

Het snelle herstel van gewerkte uren bij de mees-
te besmette werkenden en de latere toename in WIA-
instroom lijken op het eerste gezicht tegenstrijdig, maar 
beschrijven verschillende groepen. Voor de grootste groep 
is corona een tijdelijke verstoring. De verhoogde WIA-
instroom wordt veroorzaakt door een kleine minderheid 
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bij wie klachten langdurig aanhouden, en deze groep is 
te klein om met onze methode een statistisch significant 
effect in de gewerkte uren op lange termijn te meten.

Figuur 3 toont voor beide groepen – positief en nega-
tief geteste – het aandeel personen met een WIA-uitkering. 
Voor negatief geteste personen lag dit aandeel aanvankelijk 
hoger door samenstellingseffecten: ouderen hebben vaker 
een WIA-uitkering, en deze groep is oververtegenwoor-
digd onder de groep met een negatieve test. In de eerste 23 
maanden na de test ontwikkelen beide groepen zich onge-
veer gelijk. Vanaf maand 24 is alleen bij de positief geteste 
groep een duidelijke stijging zichtbaar. 

Dat het aantal WIA-uiterkingen na twee jaar duidelijk 
stijgt, sluit aan bij de Nederlandse systematiek van loon-
doorbetaling bij ziekte: werknemers komen pas twee jaar na 
de eerste ziektedag in aanmerking voor een WIA-uitkering; 
tot die tijd betaalt de werkgever het loon door of is er recht 
op een Ziektewet-uitkering. Als werknemers binnen vier 
weken na werkhervatting opnieuw uitvallen, schuift de 
wachtperiode niet op. In principe zijn alle werknemers in 
loondienst verzekerd voor arbeidsongeschiktheid en kun-
nen zij na twee jaar een WIA-uitkering aanvragen. Na een 
aanvraag vindt een keuring plaats en wanneer de resterende 
verdiencapaciteit lager of gelijk is aan 65 procent wordt de 
WIA-uitkering toegekend.

De extra WIA-instroom komt neer op ruim 3.000 
extra uitkeringen als gevolg van besmettingen tussen juni 
2020 en augustus 2021. Dit is ongeveer zeven procent van 
de instroom in de WIA in een regulier jaar (in 2019 was de 
totale instroom bijvoorbeeld 45.800;  UWV (2020)). Een 
deel van de werkenden, bijvoorbeeld zelfstandigen, heeft 
geen recht op een WIA-uitkering. Als we hiervoor corri-
geren, blijkt dat 0,24 procent van alle besmette werkenden 
langdurig arbeidsongeschikt raakt. 

Het effect van een besmetting op de kans op een 
WIA-uitkering neemt sterk toe met de leeftijd: bij 18- tot 
24-jarigen vinden we vrijwel geen effect (dit komt deels 
ook doordat jongeren zonder baan geen recht op WIA 
hebben), terwijl bij 55- tot 64-jarigen het effect ruim 0,4 
procentpunt bedraagt. Over het algemeen genomen is onze 
testpopulatie jonger dan de gehele beroepsbevolking, waar-
door de effecten op arbeidsongeschiktheid in werkelijkheid 
mogelijk iets groter zijn.

Conclusies
Werkenden die tussen juni 2020 en augustus 2021 met 
corona besmet raakten, werkten hierdoor in de weken 
daarna tot ongeveer veertig procent minder uren en had-
den twee jaar later circa 0,18 procentpunt meer kans op een 
WIA-uitkering. Dit komt neer op ruim 3.000 extra WIA-
uitkeringen. De schattingen vormen een ondergrens: het 
onderzoek bevat alleen eerste besmettingen tot de zomer 
van 2021, terwijl de eerste golf, en ook latere varianten 
en herinfecties, buiten beschouwing blijven. Ook geeft de 
studie geen inzicht in mensen met langdurige klachten die 
geen WIA-uitkering ontvangen, omdat zij binnen twee jaar 
weer konden werken of omdat zij onder de drempel van 35 
procent arbeidsongeschiktheid vielen. Ook deze gevallen 
leiden waarschijnlijk tot lagere inzetbaarheid of producti-
viteit. Wel geven de cijfers een inschatting van het potenti-

ële extra arbeidsaanbod indien de groep die na besmetting 
langdurige arbeidsongeschiktheid heeft ontwikkeld weer 
succesvol kan re-integreren.

In Nederland zorgen de twee jaar loondoorbetaling bij 
ziekte voor sterke re-integratieprikkels bij werkgevers. Het 
ligt voor de hand dat de langdurige arbeidsuitvaleffecten 
groter zijn in landen met minder prikkels. Internationaal 
vergelijkend vervolgonderzoek kan meer inzicht bieden in 
de effectiviteit van het Nederlandse systeem.
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WELVAART ONTWERP

Breid kosten-batenanalyse 
uit met analyse collectieve 
betalingsbereidheid

D e laatste jaren wordt er gepleit om met een bre-
dere blik te kijken naar welvaartseffecten van 
beleidskeuzes. Een beleidsoptie, zoals het verbre-
den van een snelweg, heeft allerlei effecten, zoals 

meer schade aan het milieu, maar ook een betere door-
stroom op de snelweg. Aan die effecten ontlenen mensen 
waarde die afgezet moet worden tegen de inzet van belas-
tinggeld dat niet op een andere manier kan worden besteed. 
De welvaartseconomie onderzoekt de verandering van de 
maatschappelijke welvaart als gevolg van de effecten van de 
beleidsoptie, inclusief de inzet van schaarse middelen. 

Economen debatteren over de toepassing en the-
oretische grondslag van welvaart ( Jacobs, 2021; 2025; 
Schoenmaker en Stegeman, 2024). Zo concludeerde Mul-
der (2025) onlangs, op basis van een brede welvaartsevalu-
atie over het landelijke isolatieprogramma, dat deze analy-
ses weinig inzichten opleveren in het totale welvaartseffect 
van beleid. En terecht stoort Jacobs (2025) zich met betrek-
king tot schaarste aan de matige theoretische basis van wel-
vaartsindicatoren die gebruikt worden. 

Jacobs en Mulder zien in de maatschappelijke kosten-
batenanalyse (MKBA) een beproefd raamwerk om de wel-
vaartseffecten van beleid te analyseren. De MKBA meet de 
effecten van een beleidsoptie en stelt daarna de maatschap-
pelijke waarde van deze effecten vast omgerekend in euro’s. 
Dit helpt om verschillende effecten vergelijkbaar te maken.

Hoewel de MKBA een goed raamwerk biedt, is er ook 
kritiek. Bepaalde effecten (zoals die op biodiversiteit en 
sociale inclusie) kunnen moeilijk in geld worden uitgedrukt 
en komen dan in een MKBA terug als een pro-memorie-
post (PM-post) (Schoenmaker en Stegeman, 2024). 

In dit artikel laten we zien dat het waarderen van effec-
ten vanuit collectieve betalingsbereidheid ervoor zorgt 
dat allerlei brede welvaartseffecten op een gelijkwaardige 
manier in een MKBA kunnen worden gewaardeerd. Een 
onderzoeksproject voor de Vervoerregio Amsterdam dient 
als voorbeeld voor hoe deze aanpak eruitziet. 

Private betalingsbereidheid
De aanname in de huidige MKBA-praktijk is dat de maat-
schappelijke waarde van effecten van een overheidsproject 
wordt vastgesteld aan de hand van hoeveel euro’s individu-
en bereid zijn te betalen. Dit heet ook wel de ‘private-betali
ngsbereidheidsbenadering’. De waarde van een kortere reis-
tijd wordt bijvoorbeeld bepaald op basis van keuze-expe-
rimenten waarin automobilisten aangeven hoeveel euro zij 
voor een kortere reistijd overhebben. 

De veronderstelling achter de private-bereidheids
benadering is dat voorkeuren van individuen niet verschil-
len per context: voorkeuren gemeten in context A (privé-
sfeer) zijn zonder problemen te gebruiken in context B 
(publieke sfeer). Dus als iemand geld wil betalen om ergens 
met de auto sneller te zijn, dan nemen we in de MKBA aan 
dat die persoon daarmee ook vindt dat een overheidsinves-
tering van belastinggeld in het bestrijden van files maat-
schappelijke waarde oplevert. 

Kritiek op de betalingsbereidheidsbenadering 
Hoewel private betalingsbereidheid een goede benadering 
is voor het waarderen van consumptiegoederen, stellen 
Ackerman en Heinzerling (2004) dat betalingsbereidheid 
van individuen in (hypothetische) markten een slechte 
weergave is van hun voorkeuren over (verandering van) 
overheidsbeleid. Al decennia wordt gewaarschuwd dat 
private betalingsbereidheid geen goede benadering is om 
overheidsbeleid te waarderen (Kelman, 1981). Voorkeu-
ren over het besteden van private middelen (eigen geld) 
aan private goederen verschillen namelijk van voorkeuren 
over de besteding van collectieve middelen (belastinggeld) 
aan publieke goederen (Ackerman en Heinzerling, 2004; 
Sunstein, 2005). 

Maatschappelijke kosten-batenanalyses (MKBA) brengen de 
welvaartseffecten van beleidsopties in beeld, maar schieten vaak 
nog te kort bij posten die moeilijk op indvidueel niveau gewaar-
deerd kunnen worden. Schattingen van de collectieve betalings-
bereidheid kunnen dit oplossen. 

IN HET KORT
	● Private betalingsbereidheid is momenteel maatgevend voor de 
waardering van de effecten van overheidsbeleid.
	●Voorkeuren over het besteden van private middelen verschillen 
van voorkeuren over de besteding van collectieve middelen. 
	● Toevoeging van schattingen van de collectieve betalingsbereid-
heid kunnen de kosten-batenanalyses versterken. 
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Economen die kritisch zijn op de private-betalings-
bereidheidsbenadering geven aan dat collectieve-actie
problemen private voorkeuren kunnen verstoren (Sen, 
1995). Mensen kunnen bijvoorbeeld niet bereid zijn om 
via hun individuele inkomen bij te dragen aan een publiek 
goed (bijvoorbeeld luchtkwaliteit of dierenwelzijn) omdat 
ze denken dat het effect van hun individuele bijdrage ver-
waarloosbaar is. Maar diezelfde mensen kunnen wel bereid 
zijn om bij te dragen wanneer de hele gemeenschap hiertoe 
verplicht wordt via een nieuwe wet of belastingverhoging. 
Dat komt omdat het effect van deze gecoördineerde bijdra-
ge substantieel kan zijn. Een bekend voorbeeld is het verbod 
op legbatterijkippen in Californië. Inwoners stemden mas-
saal voor dit verbod, terwijl de eieren van legbatterijkippen 
op dat moment het meest gekochte type eieren was (Lusk 
en Norwood, 2011). In de supermarkt maakt het individu 
zichzelf gemakkelijk wijs dat keuzes nagenoeg geen conse-

quenties hebben voor de leefomstandigheden van dieren, 
maar daaruit is niet zomaar af te leiden dat iemand dit net 
zo laag waardeert in een publieke context. 

Context is belangrijk
Het verschil in voorkeuren kan ook worden verklaard door-
dat morele overwegingen een grotere rol spelen bij publie-
ke keuzes dan bij private keuzes (Kelman, 1981; Sunstein, 
2005). Individuen kunnen het belang van dierenwelzijn, 
reistijd en veiligheid anders wegen in de private sfeer (de 
supermarkt of de vastgoedmarkt) dan in de publieke sfeer 
(de stembus of in het publieke debat), omdat morele over-
wegingen in de laatste context een grotere rol spelen.

Zo vinden Mouter et al. (2017; 2018) in een aantal 
keuze-experimenten dat als je mensen als automobilist een 
afweging tussen routes laat maken, zij relatief meer waarde 
toekennen aan kortere reistijden dan aan veiligheid. Vraag 

ESB

Voorbeeld van een aan respondenten voorgelegde keuzetaak TABEL 1

Welke aanpak zou u aanbevelen aan de Vervoerregio Amsterdam?
Aanpak 1 Aanpak 2

Het aantal mensen dat belangrijke voorzieningen (zoals een 
supermarkt, een basisschool en een huisarts) binnen 15 minuten 
kan bereiken met openbaar vervoer, de fiets, de auto of lopend

1.000 extra mensen kunnen 
voorzieningen bereiken binnen 15 
minuten

4.000 extra mensen kunnen 
voorzieningen bereiken binnen 15 
minuten

Zwaargewonden in de vervoerregio Amsterdam per jaar 
(nu 500 per jaar). 50 zwaargewonden minder Geen effect

Het aantal ritten met het openbaar vervoer, de fiets of lopend, 
in plaats van met de auto per dag (er zijn totaal 1.500.000 
ritten per dag in de regio).

50.000 ritten meer met het 
openbaar vervoer, de fiets of 
lopend, in plaats van met de auto

100.000 ritten meer met het 
openbaar vervoer, de fiets of 
lopend, in plaats van met de auto

Eenmalige extra belasting per huishouden 100 euro meer 25 euro meer
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je ze als burger dezelfde afweging te maken (door een advies 
uit te brengen aan de overheid), dan vinden ze dat de over-
heid juist veel meer waarde moet toekennen aan het ver-
beteren van de verkeersveiligheid. Uit de motivaties van de 
deelnemers blijkt dat ze in deze context meer waarde toe-
kennen aan veiligheid, omdat zij dit meer zien als een kern-
taak van de overheid, terwijl zij het verkorten van reistijd 
meer zien als een individuele verantwoordelijkheid (Mou-
ter et al., 2018). 

Kortom, keuzes in een private context (zoals in de hui-
zenmarkt of keuzes van een automobilist) zijn niet zomaar 
te gebruiken in een andere context (zoals de evaluatie van 
publiek beleid). Maar de MKBA houdt hier nu geen reke-
ning mee. Private betalingsbereidheid afgeleid van consu-
mentenkeuzes is momenteel maatgevend voor de waarde-
ring van effecten van overheidsbeleid. 

Collectieve betalingsbereidheid als oplossing
De kritiek op de benadering van private betalingsbereid-
heid kan worden opgelost door effecten te waarderen van-
uit een publieke context. De essentie van deze ‘collectieve-
betalingsbereidheidsbenadering’ is dat effecten van publiek 
beleid worden gewaardeerd door deelnemers keuzes te 
laten maken tussen twee beleidsopties, waarbij ze informa-
tie krijgen over de effecten van deze beleidsopties, en ook 
over een collectieve belastingverhoging of belastingverla-
ging (Mouter et al., 2019; Chorus en Mouter, 2020). Indi-

viduen moeten dus afwegen of de algehele effecten van een 
beleidsoptie een belastingverhoging rechtvaardigen. 

De collectievebetalingsbereidheidbenadering is in lijn 
met de traditionele welvaartstheorie, omdat er nog steeds 
een verbinding wordt gemaakt tussen beleidseffecten en 
privé-inkomen. Alleen wordt het beslissingsprobleem 
gepresenteerd in de context van een publieke beslissing 
(Mouter et al., 2021). Zo verhelpt de benadering van col-
lectieve betalingsbereidheid het kritiekpunt dat voorkeu-
ren die individuen uiten via hun private keuzes een slech-
te voorspeller zijn van voorkeuren voor overheidsbeleid 
gericht op collectieve-actieproblemen (Sen, 1995). Ook 
wordt het kritiekpunt verholpen dat voorkeuren in context 
A (privésfeer) niet maatgevend hoeven te zijn voor voor-
keuren in context B (publieke sfeer). Via collectieve beta-
lingsbereidheid waardeer je effecten direct in de context 
waarin ze optreden: namelijk in de context van een over-
heidsbeslissing. 

Toepassing: Vervoerregio Amsterdam 
Een casus illustreert hoe de collectievebetalingsbereidheid-
benadering kan worden togepast. De Vervoerregio Amster-
dam heeft in 2023 haar nieuwe beleidskader ‘Verbinden in 
verscheidenheid’ vastgesteld waarmee ze zich als doel stelt 
om welvaart te bevorderen. Het beleidskader richt zich 
op vijf dimensies: bereikbaarheid, gezondheid, veiligheid, 
duurzaamheid en inclusiviteit. Wij voerden een experiment 
met collectieve betalingsbereidheid uit om de Vervoerregio 
in staat te stellen de brede welvaartseffecten van concrete 
projecten te beoordelen. 

Deelnemers werd in keuze-experimenten vijf keer 
gevraagd een keuze te maken tussen twee beleidsopties, 
die van elkaar verschilden wat betreft een aantal brede wel-
vaartseffecten en het niveau van een belastingverhoging. 
Zie tabel 1 voor een voorbeeld van een keuzesituatie. Tus-
sen de keuzesituaties werden de brede welvaartseffecten tel-
kens gevarieerd. Dit stelt ons in staat om met keuzemodel-
len in te schatten hoeveel waarde inwoners hechten aan de 
verschillende brede welvaartseffecten. Omdat deelnemers 
aan een keuze-experiment idealiter maximaal vijf effecten 
afwegen, hebben we vijf verschillende keuze-experimenten 
uitgevoerd met in totaal 2.084 deelnemers, met verschillen-
de combinaties van brede welvaartsindicatoren. De keuzes 
van de respondenten zijn geanalyseerd met een multinomial 
logit model. Meer informatie over de ontwerpstappen en de 
dataverzameling is te vinden in De Vries et al. (2024). 

Jacobs (2025) en Robeyns (2022) merken terecht het 
belang op om normatieve aannames expliciet te maken in de 
welvaartsanalyse. Wij nemen aan dat deelnemers de beleids-
optie kiezen die het meeste nut oplevert en dat zij de belas-
tingverhoging hierin meewegen. In hun keuze wegen zij 
effecten voor zichzelf en effecten voor anderen mee. Zoals 
Jacobs (2025)  zegt: “welvaart hoeft niet individualistisch te 
zijn”. Individuen kennen dus ook waarde toe aan collectieve 
effecten, zoals overheidstaken. Of minder waarde, omdat 
zij het de verantwoordelijkheid van burgers zelf  vinden 
(Mouter et al., 2018). 

Tabel 2 laat de uitkomsten van de experimenten zien. 
De nutscoëfficiënten geven weer hoe sterk de gemiddel-
de deelnemer het  brede welvaartseffect waardeert bij het 
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1 Totaal voor alle 838.000 huishoudens in Vervoerregio Amsterdam

Uitkomsten van de keuze-experimenten 
en berekening collectieve betalingsbereidheid

TABEL 2

Coëfficiënt 

Betalings-
bereidheid in euro’s

Per 
huishouden Collectief1 

Eén inwoner extra kan binnen 45 minuten 
zijn werk bereiken met het openbaar 
vervoer, de fiets, de auto of lopend.

0,002 0,004 2.888

Eén inwoner extra kan belangrijke 
voorzieningen binnen 15 minuten bereiken 
met het openbaar vervoer, de fiets, de 
auto of lopend.

0,009 0,017 14.475

Eén keer minder vaak per jaar zijn 
reizigers minimaal 15 minuten later dan 
verwacht op hun bestemming.

0,386 0,711 589.936

Eén verkeersdode minder in de 
vervoerregio Amsterdam per jaar. 4,159 7,660 6.356.111

Eén zwaargewonde minder in de 
vervoerregio Amsterdam per jaar. 0,266 0,489 406.190

Eén inwoner extra durft zelfstandig in het 
verkeer te fietsen. 0,009 0,017 13.878

Eén rit extra per dag met het openbaar 
vervoer, de fiets, of lopend, in plaats van 
met de auto.

0,0003 0,0005 420

Eén inwoner extra ervaart minder overlast 
van verkeer in zijn omgeving. 0,0001 0,0002 173

Eén inwoner extra kan het openbaar 
vervoer bereiken, begrijpen of gebruiken 
en daardoor volwaardig meedoen.

0,001 0,002 1.516

Eén euro extra belasting per huishouden. –0,543
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beoordelen van beleidsopties. Zo hecht de gemiddelde 
deelnemer bijvoorbeeld vijf maal meer waarde aan “één 
inwoner extra kan belangrijke voorzieningen binnen 15 
minuten bereiken met het openbaar vervoer, de fiets, de 
auto of lopend” dan aan “één inwoner extra kan binnen 45 
minuten zijn werk bereiken met het openbaar vervoer, de 
fiets, de auto of lopend”. 

Door de coëfficiënten van de brede welvaartseffecten 
te delen door de coëfficiënt voor collectieve betalingsbe-
reidheid (per euro belasting), kan de collectieve betalings-
bereidheid per huishouden voor de verandering van een 
effect worden vastgesteld. Door dit te vermenigvuldigen 
met het aantal huishoudens in de Vervoerregio (838.000) 
kan de totale collectieve betalingsbereidheid worden bere-
kend (rechterkolom tabel 2). 

Het valt op dat de waarde voor een statistisch men-
senleven die de analyse oplevert (6,3 miljoen euro) bijna 
gelijk is aan de waarde van een statistisch mensenleven die 
nu wordt gebruikt voor MKBA’s (Rijkswaterstaat, 2025). 
Daarnaast levert dit onderzoek kengetallen op voor effecten 
die nu nog niet worden gemonetariseerd in MKBA’s, zoals 
de collectieve betalingsbereidheid voor een extra inwoner 
die zelfstandig durft te fietsen in het verkeer (13.878 euro) 
en een extra inwoner voor wie het openbaar vervoer toe-
gankelijker wordt (1.516 euro). Deze kengetallen kunnen 
dus worden gebruikt om brede welvaartseffecten te waar-
deren in MKBA’s.

Conclusie
Met de brede welvaartswaardering is het mogelijk om col-
lectieve betalingsbereidheid uit te drukken voor het ver-
groten van kansengelijkheid of het bereiken van minimale 
toegankelijkheidsniveaus voor mensen met een beperking. 
Effecten die door Van Bavel et al. (2022) tot capaciteiten 
zouden worden gerekend, zoals de ervaren fietsveiligheid en 
toegang tot het openbaar vervoer voor kwetsbare groepen, 
komen door de collectieve-betalingsbereidheidsbenadering 
binnen het bereik van de traditionele welvaartsanalyse. Dit 
zorgt ervoor dat er minder effecten onnodig als PM-post 
hoeven te worden opgevoerd, waardoor een belangrijk kri-
tiekpunt op de MKBA wordt verholpen.

Een mogelijk bezwaar tegen het directe gebruik van 
deze waarderingskengetallen in MKBA’s is dat als je de 
kengetallen van private en collectieve betalingsbereidheid 
combineert, je dan appels met peren vergelijkt. Toch wordt 
er nu ook al gebruikgemaakt van MKBA-kengetallen die 
niet gebaseerd zijn op private betalingsbereidheid, zoals de 
waardering van CO2-reductie die wordt bepaald vanuit effi-
ciënte prijzen in WLO-klimaatscenario’s. 

De brede welvaartswaardering kan naast een MKBA 
ook zelfstandig gebruikt worden om direct te bepalen of 
het welvaartseffect van een beleidsoptie positief of negatief 
is. Wanneer de effecten van een beleidsoptie bekend zijn, 
kunnen deze vermenigvuldigd worden met de coëfficiën-
ten uit tabel 2 om te bepalen hoe beleidsopties op welvaart 
scoren. Tabel 3 illustreert dat voor twee projecten van de 
Vervoerregio: de welvaartscoëfficiënt van Project X is posi-
tief en van Project Y negatief.
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Toepassing van de coëfficiënt voor brede 
welvaartseffecten

TABEL 3

Coëfficiënt 
van tabel 2 Project X Project Y

Aantal inwoners dat binnen 15 
minuten belangrijke voorzieningen 
kan bereiken

0,002 300 mensen 
meer

20 mensen 
meer

Aantal zwaargewonden in de 
Vervoerregio Amsterdam per jaar 0,266 4 mensen 

minder
2 mensen 

minder

Aantal ritten die reizigers maken 
met het openbaar vervoer, de fiets 
of lopend, in plaats van met de auto

0,0003 10 ritten  
meer

200 ritten 
meer

Hoeveel mensen ervaren overlast 
van het verkeer in hun omgeving? 0,0001 Geen  

effect
50 mensen 

minder

Totale investering, omgerekend 
naar eenmalige extra belasting
uitgave per huishouden. 

–0,543
2 miljoen 

(2,39 euro per 
huishouden)

1 miljoen 
(1,20 euro per 
huishouden)

Cumulatieve coëfficiënt 0,334 –0,02
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Verkiezingen nipt winnen 
of verliezen maakt niet uit 
voor collegedeelname

N a de gemeenteraadsverkiezingen van 18 maart 
beginnen in 342 gemeenten de onderhande­
lingen over de vorming van een college. Vol­
gens Dahl (2008) zullen partijen vooral willen 

samenwerken met ideologisch verwante partijen, zodat de 
coalitie inhoudelijk aansluit bij de voorkeuren van hun kie­
zers. 

Een eerste blik op de praktijk van Nederlandse 
gemeentelijke coalities laat echter zien dat ideologisch uit­
eenlopende partijen regelmatig samenwerken. Zo vormen 
in Rotterdam de VVD en DENK samen in het college, 
ondanks duidelijke ideologische verschillen. 

Een mogelijke verklaring zou kunnen zijn dat onder­
handelingsmacht een rol speelt. In het Nederlandse kiessys­
teem heeft de grootste partij het recht om als eerste een coa­
litievoorstel te doen en zo de verdeling van macht te sturen 
in een door die partij gewenste richting. 

Bestaand onderzoek naar de invloed van onderhande­
lingsmacht op coalitievorming richt zich vooral op welke 
soorten coalities het vaakst voorkomen (Mueller, 2003), 
maar het maakt onvoldoende duidelijk waarom deze coa­
lities ontstaan. Aan de hand van frequenties is het namelijk 
lastig om een causaal verband aan te tonen. 

In dit artikel onderzoeken we wat het causale effect was 
van onderhandelingsmacht, in de vorm van het initiatief­
recht om een coalitie samen te stellen, op de samenstelling 
van gemeentelijke colleges na de verkiezingen van 2022. 

Onderhandelingsmacht
Om te onderzoeken of onderhandelingsmacht de coali­
tievorming bepaalt, testen we twee hypotheses die volgen 
uit het ‘verdeel de taart’-model van Baron en Ferejohn 
(1989). Dit model stelt dat bij coalitievorming de voor­
naamste drijfveer van partijen erin bestaat hun deel van de 
taart, oftewel hun coalitiemacht – zoals het aantal wethou­
dersposten en de invloed binnen het college – te maxime­
ren. Niet ideologie, maar wel de onderhandelingsmacht is 
in dit model dus expliciet bepalend voor de uiteindelijke 
samenstelling van het college. Net zoals in het Nederland­
se kiessysteem is het uitgangspunt van hun model dat de 
verkiezingsuitslag de volgorde bepaalt waarin partijen een 
voorstel voor een coalitie mogen doen. De grootste par­
tij mag als eerste een voorstel doen. Het model stelt dat 
de grootste partij een voorstel doet waarbij iedere andere 
coalitiepartij net meer taart krijgt als ze voorstemt dan het 
verwachte stuk taart dat ze krijgt als ze tegenstemt. Deze 
strategie garandeert dat haar voorstel wordt aangenomen. 
Uit dit initiatiefrechtvoordeel voor de grootste partij volgt 
onze eerste hypothese: Door haar grotere onderhandelings-
macht, niet haar grootte, zit de grootste partij in de coalitie. 

De tweede partij heeft een grotere prikkel om tegen 
te stemmen dan de derde partij. Wanneer het voorstel van 
de grootste partij wordt verworpen, dan mag de op een na 
grootste partij immers een voorstel doen. De tweede partij 
wil hierom, volgens het model, een groter deel van de taart 
voor haar steun. Om haar stuk van de taart te maximalise­
ren, zal de grootste partij daarom de derde partij maar niet 
de tweede partij vragen om deel te nemen aan de coalitie. 
Onze tweede hypothese is daarom: De derde partij heeft, 
door haar beperktere onderhandelingsmacht, een grotere kans 
om in de coalitie te zitten dan de tweede partij. 

Methode
Om de invloed van de rangschikking en dus de onderhan­
delingsmacht van de partijen op de samenstelling van het 
college te schatten, maken we gebruik van een regressie-
discontinuïteitsbenadering. We gebruiken data van de 
gemeenteraadsverkiezingen van 2022, afkomstig uit de 
officiële verkiezingsuitslagen, en gegevens over de gevorm­
de coalities na de verkiezingen, afkomstig van de Vereniging 
van Nederlandse Gemeenten. 

We schatten de gemiddelde kans op coalitiedeelname 
afhankelijk van het stemmenverschil met de eerstvolgende 

Na de gemeenteraadsverkiezingen op 18 maart beslissen coali-
tieonderhandelingen welke partijen het lokale bestuur vormen. 
Omdat de grootste partij het initiatiefrecht heeft om een coalitie 
samen te stellen, is er vaak veel aandacht voor wie de verkiezin-
gen wint. Maar is de precieze rangorde wel relevant voor welke 
partijen in het college terechtkomen?

IN HET KORT
	●Het recht om als grootste partij de coalitieonderhandelingen te 
starten, vergroot de kans op coalitiedeelname niet.
	●De tweede en de derde partij hebben bij een vergelijkbaar stem-
menaandeel evenveel kans om aan de coalitie deel te nemen.
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partij, en kijken naar gemeenten waar het stemmenver­
schil tussen twee opeenvolgende partijen erg klein is. In die 
gevallen, wanneer partijen vrijwel evenveel stemmen beha­
len, is het toeval (of willekeurig) welke partij net groter is en 
daarmee eerder het initiatief tot de coalitievorming krijgt. 
Dat laat ons toe het causale effect van de rangschikking op 
coalitiedeelname te isoleren van de grootte van de partij.

Als onze eerste hypothese klopt dan zou de gemiddel­
de kans op coalitiedeelname significant hoger liggen wan­
neer een partij net de grootste is, dan wanneer een partij 
net de op een na grootste is – ondanks dat ze bijna evenveel 
stemmen haalden. Volgens onze tweede hypothese zou de 
gemiddelde kans op coalitiedeelname significant hoger lig­
gen wanneer een partij net de op twee na grootste is, dan 
wanneer een partij net de op een na grootste is. 

Resultaat
Figuur 1 toont dat de grootste partij een grotere kans heeft 
om in de coalitie te zitten dan de tweede partij: De curve 
rechts van de nullijn ligt boven de curve links ervan. Deze 
correlaties zijn in overeenstemming met de democratische 
gedachte dat de samenstelling van het college de ideologie 
van de bevolking representeert. 

We zien daarentegen geen significant grotere kans op 
coalitiedeelname voor partijen die net de grootste zijn, 
in vergelijking met partijen die net de op een na grootste 
zijn. In dat geval zou op de nullijn in figuur 1 een zicht­
bare sprong omhoog optreden. Figuur 1 laat echter zien 
dat zo’n sprong ontbreekt: de curves raken elkaar. Dit wijst 
erop dat het hebben van het initiatief tot coalitievorming 
geen invloed heeft op de kans om in het college terecht te 
komen.

Figuur 2 toont dat de tweede partij een kleinere kans 
heeft op coalitiedeelname als ze veel groter is dan de derde 
partij en dat de derde partij een grotere kans heeft om in de 
coalitie te zitten als ze veel kleiner is dan de tweede partij. 
Deze correlaties lijken in overeenstemming met hypothese 2. 

Maar om hypothese 2 te toetsen, moeten we kijken 
naar gemeenten rond de nullijn. Voor deze gemeenten 
geldt dat de tweede en derde partij niet wezenlijk verschil­
len in grootte, maar wel qua rangschikking. Figuur 2 laat 
zien dat de curves bij de nullijn elkaar bijna raken, en er dus 
geen significant grotere kans op coalitiedeelname bestaat 
voor partijen die net de op twee na grootste zijn. We kun­
nen dus de hypothese verwerpen dat het feit de derde partij 
te zijn (en niet de tweede) coalitiedeelname vergroot.

Conclusie
Onderhandelingsmacht in de vorm van het initiatiefrecht 
om een coalitie samen te stellen, heeft geen effect op de 
coalitiedeelname in Nederlandse gemeenten. Evenmin 
maakt het uit of een partij nipt tweede of derde geworden 
is. Dat de rangschikking van partijen op basis van de ver­
kiezingsuitkomst geen invloed heeft op de samenstelling 
van colleges is vanuit een democratisch perspectief posi­
tief. Je verwacht immers dat de coalitie een ideologische 
afspiegeling is van het verkiezingsresultaat en is het moei­
lijk te verdedigen dat de partij die toevallig net de grootste 
is een beduidend grotere kans heeft op deelname aan de 
coalitie. 
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D e Amerikaanse economie is de afgelopen jaren opmerkelijk veer-
krachtig gebleven, maar begint steeds meer een economie van twee 
snelheden te worden. De sterke investeringen in kunstmatige intel-

ligentie (AI) en bijbehorende infrastructuur compenseren in toenemende 
mate voor de zwakkere prestaties in de rest van de economie.
In 2025 groeide de Amerikaanse economie met 2,2 procent (figuur). Dat 
is lager dan de 2,8 procent groei in 2024, maar nog relatief sterk in verge-
lijking met 1,5 procent groei in de eurozone. AI-gerelateerde investerin-
gen droegen voor 31 procent bij aan de Amerikaanse groei, die zonder 
deze investeringen in lijn met de groei in de eurozone zou zijn geweest.
Daarmee zijn AI-investeringen inmiddels een essentiële kracht achter de 
Amerikaanse economische prestaties. AI is zelf niet opgenomen in de 
nationale rekeningen, de bijdrage wordt daarom geschat via bestaande 
investeringscomponenten in technologie – zoals software, onderzoek en 
ontwikkeling en hardware – die nauw samenhangen met de expansie van 
AI sinds 2022. 
Afgezien van AI-gerelateerde investeringen vertraagt de groei van de 
andere componenten van het bruto binnenlands product (bbp) juist. De 
particuliere consumptie blijft weliswaar veerkrachtig, maar de bijdrage 
van overige componenten verzwakken. Invoerheffingen hebben in 2025 
geleid tot een stijging van de prijzen van duurzame goederen, terwijl de 
vraag naar arbeid vanuit het bedrijfsleven eveneens afkoelt. Beide ontwik-
kelingen drukken de binnenlandse vraag en de niet aan AI gerelateerde 
investeringen. Ook de handelscomponent van het bbp – export minus 
import – vormt een rem op de Amerikaanse groei. Het grootste deel van 

de computers en randapparatuur, de belangrijkste motor achter de AI-
investeringsgolf, wordt geïmporteerd uit het buitenland. Dit heeft een 
opwaarts effect op de invoer, waardoor het positieve effect op de groei via 
het investeringskanaal gedeeltelijk wordt afgezwakt. 
Zolang de productiviteitswinsten door AI zich niet breder in de econo-
mie verspreiden, blijft de Amerikaanse groei vooral aangejaagd door kapi-
taalinvesteringen. ■ Dana Bodnar (Atradius)

AI-investeringen voorkomen vertraging Amerikaanse economie
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 Reële bbp-groei Verenigde Staten

I n 2025 kocht een recordaantal mensen alleen een woning: bijna 
90.000. Dat is een forse toename ten opzichte van 2015, toen nog 
iets meer dan 70.000 woningen door een alleen-koper werden 

gekocht. Met die toename is binnen de groep alleen-kopers ook het aan-
deel vrouwen toegenomen: van 42 procent in 2015 naar 45 procent in 
2025. Vrouwen lijken daarmee steeds vaker de middelen te hebben om 
alleen een woning te kopen, wat duidt op toegenomen financiële zelf-
redzaamheid. Vooral bij alleen-kopers jonger dan 35 jaar is het aandeel 
vrouwen flink gestegen. 
In 2015 was nog 33 procent van de 35.000 jonge alleen-kopers vrouw. In 
2025 is dat aandeel opgelopen naar 39 procent van de 48.000. De toe-
name van het aandeel jonge vrouwelijke alleen-kopers hangt waarschijn-
lijk samen met de stijging van het aandeel hoogopgeleide vrouwen. Een 
hogere opleiding resulteert over het algemeen in een hoger salaris en meer 
hypotheekmogelijkheden. Daarnaast lijken er door toegenomen verko-
pen van investeerders sinds 2023 meer betaalbare woningen op de markt 
gekomen, waar alle jonge alleen-kopers van profiteren. Qua koopsommen 
zijn de verschillen tussen jonge mannelijke en jonge vrouwelijke alleen-
kopers overigens minimaal: in 2025 betaalden ze beide gemiddeld zo’n 
345.000 euro voor een woning. 
Doordat jonge, hoogopgeleide vrouwen vooral naar (kennis)steden trek-
ken, verschilt het aandeel jonge vrouwen dat alleen een woning koopt regi-
onaal sterk. In de G4 (Amsterdam, Rotterdam, Den Haag en Utrecht) is 
met 46 procent inmiddels bijna de helft van de jonge alleen-kopers vrouw. 
In de G40 (middelgrote Nederlandse gemeenten) en de rest van Neder-

land ligt dit met respectievelijk 40 en 34 procent nog een stuk lager. 
De grootste relatieve toename sinds 2015 zien we in overig Nederland, 
waar het aandeel vrouwen onder jonge alleen-kopers steeg van 27 naar 
34 procent. 
Naast opleidingsniveau en inkomen spelen bereikbaarheid en woonvoor-
keur mogelijk een rol bij de regionale verschillen. Vrouwen maken daarbij 
de afweging tussen een kleinere woning op een centrale en relatief dure 
locatie, of een meer betaalbare, grotere woning buiten de grote(re) steden.
■ Simone Emens en Marion Plegt (Kadaster)
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D e bal rolt achter de euro’s aan: hoe groter de economie van een 
land is, hoe beter de verschillende clubs presteren. Dit blijkt uit 
een vergelijking van het bruto binnenlands product (bbp) in 2023 

van Europese landen met hun score op de UEFA-ranglijst voor clubs. 
Deze score, de UEFA-coëfficiënt, wordt bepaald door de resultaten van 
de voetbalclubs op Europese toernooien en is gecorrigeerd voor het aantal 
deelnemende clubs uit dat land.
De figuur laat daarmee ook zien welke landen het voetballend beter doen 
dan op basis van hun bbp te verwachten is. In het topsegment doen vooral 
Engelse, Italiaanse en Spaanse clubs het relatief goed. Duitsland en Frank-
rijk stellen in dat opzicht teleur. Rusland doet het ook slecht. Dat komt 
omdat het land sinds de inval in Oekraïne niet meer aan de internationale 
competities meedoet. Nederland presteert aardig, maar kan nog wat leren 
van het economisch veel kleinere Portugal. In de lagere segmenten verras-
sen Cyprus en de Færöer-eilanden.  
De meest waarschijnlijke reden voor het verband tussen bbp en de voet-
balprestaties is dat de sponsoren en supporters in landen met grote eco-
nomieën meer te besteden hebben aan de plaatselijke voetbalclubs. Dit 
kan komen doordat ze diepere zakken hebben en met grotere aantallen 
zijn. Het bbp verklaart echter niet alles: ook de voetbalcultuur zal een rol 
spelen gezien het feit dat Engeland als bakermat van de sport het relatief 
goed doet, net als het voetbalminnende Zuid-Europa. Omgekeerde cau-
saliteit, waarbij voetbalprestaties tot economische groei leiden, lijkt niet 
aannemelijk. Ajax en PSV, de Nederlandse nummers 1 en 2 van afgelopen 
seizoen, zorgen voor hooguit 0,2 procent van het regionale bbp. 

Als de bestedingen van inwoners uit de Europese voetballanden inder-
daad het voetbalsucces veroorzaken, dan is dat gelijk een oproep aan de 
ESB-lezer die het Nederlandse voetbal een warm hart toedraagt. Beste-
dingen aan diens favoriete voetbalclub verbeteren onze competitie, en het 
is dan een kwestie van tijd voordat de Europese prijzen weer onze kant op 
komen. ■ Martijn Mak (Economisch Bureau Amsterdam)

Voetbalsucces neemt toe met nationaal inkomen
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I n de huidige Nederlandse arbeidsmarkt speelt arbeidsmigratie een 
belangrijke rol, bijvoorbeeld bij het verlichten van personeelskrapte. 
Deze rol van migratie blijkt wanneer de ontwikkeling van het totale 

aantal arbeidsmigranten wordt vergeleken met de ontwikkeling van het 
verschil tussen het aantal openstaande vacatures en de omvang van de 
werkloze beroepsbevolking. 
Vacatures weerspiegelen de binnenlandse vraag naar arbeid en werkloos-
heid zegt iets over het binnenlandse aanbod. Het verschil tussen beide 
kan daarom gezien worden als indicator voor de potentiële vraag naar 
buitenlandse arbeid en wordt door het Centraal Bureau voor de Statistiek 
gebruikt als voorspellende variabele voor aantallen niet-asielmigranten, 
die grotendeels uit arbeidsmigranten bestaan. 
In de periode 2013–2019 nam het aantal vacatures ten opzichte van de 
werkloze beroepsbevolking toe, resulterend in een toenemende potentiële 
vraag naar buitenlandse arbeid. Om aan deze vraag te voldoen, steeg het 
aantal arbeidsmigranten van ruim 377.000 in 2013 naar bijna 630.000 
in 2019. Ongeveer twee derde van alle arbeidsmigranten kwam uit Mid-
den- en Oost-Europa. In dezelfde periode nam ook het aantal arbeids-
migranten vanuit andere EU-lidstaten, EFTA-landen en derdelanden toe, 
hoewel de relatieve omvang van deze groepen afnam.
De afname in de vraag naar buitenlandse arbeid tijdens de coronacrisis 
(een gevolg van zowel minder vacatures als meer werklozen) ging gepaard 
met een daling in het aantal arbeidsmigranten in 2020. Het daaropvol-
gende economisch herstel ging gepaard met een toename van het aantal 
arbeidsmigranten tot bijna 688.000 in 2022. 

Sinds 2022 neemt de potentiële vraag naar buitenlandse arbeid af en 
neemt het aantal arbeidsmigranten niet langer toe. Ook het aandeel 
migranten uit Midden- en Oost-Europa neemt sindsdien af. De vraag 
naar (buitenlandse) arbeid is dus een belangrijke voorspeller voor de toe-
stroom van arbeidsmigranten naar Nederland.
 ■ Rindert Ruit, Henri Bussink en Arjan Heyma (SEO Economisch Onderzoek)

Aantal arbeidsmigranten beweegt mee met arbeidsvraag
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1 Openstaande vacatures minus werkloze beroepsbevolking.
Noot: Arbeidsmigranten zijn hierbij gedefinieerd als migranten die binnen drie maanden na 
aankomst in Nederland zijn gaan werken en in het peiljaar werkzaam waren. Migranten die 
langer dan vijf jaar in Nederland zijn ingeschreven of van wie bekend is dat ze studie, gezin of 
iets anders als migratiemotief hebben, worden niet beschouwd als arbeidsmigrant.
* Cijfers voor 2025 zijn voorlopige aantallen op basis van data tot en met september 2025;  
het totale aantal unieke arbeidsmigranten voor heel 2025 ligt naar verwachting hoger
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Eind vorig jaar werd er een nieuwe onafhankelij-
ke adviesraad aangekondigd die moet gaan advi-
seren over het aanjagen van de arbeidsproduc-
tiviteit in Nederland. Met ingang van 15 april 
2026 wordt Albert van der Horst benoemd tot 
secretaris-directeur van deze Productiviteitsraad. 
We spreken hem over zijn plannen.

Van de zorg naar de arbeidsproductiviteit: hoe 
kom je tot die overstap?
“Ik heb altijd gewerkt op de brug van kennis 
naar beleid. Eerst twintig jaar aan de kennis-
kant bij het Centraal Planbureau. Daarna vijf 
jaar aan de beleidskant bij het Ministerie van 
Volksgezondheid, Welzijn en Sport. Nu weet 
ik dat ik meer energie haal uit onderzoek en 
advisering. In een ministerie is kennis slechts 
één van de instrumenten voor het maken van 
beleid, terwijl je in een adviesrol de rust, ruimte 
en onafhankelijkheid hebt om volledig op basis 
van kennis te adviseren. Dat kan ik in deze 
functie weer doen.”

Wat gaat de Productiviteitsraad doen? 
“De centrale vraag is hoe je mensen inzetbaar 
en bedrijven productief maakt. Veel kennis 
daarover is wel beschikbaar, maar ook erg ver-
snipperd. De uitdaging ligt erin om alle brokjes 
informatie te integreren en te vertalen naar con-
crete beleidsadviezen. 

De doelgroep is daarbij breder dan alleen 
het huidige kabinet. We adviseren ook de 
Tweede en Eerste kamer en het bedrijfsleven. 

We gaan zelf geen onderzoek doen, maar 
vooral onderzoek uitzetten en benutten. Heel 
belangrijk daarbij is om goed je oor te luisteren 

te leggen en je breed te laten informeren. En 
ook om de boodschap uiteindelijk te laten lan-
den, moeten we continu met mensen in gesprek 
zijn zodat de relevantie voor hen duidelijk is.”

Hoe verhoudt de raad zich tot de Nationale 
productiviteitsmonitor van het CPB?
“Wij gaan ons multidisciplinair laten voeden, 
zodat we ook echt kunnen adviseren. Het CPB 
is terughoudend met advies omdat het de eco-
nomische kant centraal stelt en je voor advise-
ring ook het bredere perspectief nodig hebt.”

Wat zijn de grootse uitdagingen?
“Er is nu geen raad en er is geen team, dus de 
eerste uitdaging wordt om het team te forme-
ren en er een geoliede machine van te maken. 

Vervolgens moeten we ons als raad met een eer-
ste advies op de kaart zetten.

Dat advies zal niet de hele breedte van 
het vraagstuk kunnen omvatten. Welke van de 
grootste uitdagingen we het eerst bij de kop 
pakken, is iets wat ik samen met de raadsleden 
en het team wil bediscussiëren. We beginnen 
met een leeg A4’tje.”

Welke thema’s vind je zelf belangrijk?
“Ik zie productiviteit als een middel en niet per 
se als een doel op zich. Het is belangrijk voor 
het verdienvermogen, de internationale concur-
rentiepositie en de instandhouding van de wel-
vaartsstaat.

Een van de belangrijkste bouwstenen van 
productiviteit is een gezonde en goed opgeleide 
beroepsbevolking. Hoe je dat het beste stimu-
leert blijft continu aandacht vragen.

Ook kijk ik graag naar hoe je producti-
viteitsgroei en loongroei samen op kan laten 
gaan. Dat gaat niet vanzelf, zoals Acemoglu en 
Johnson [2024] hebben laten zien. Dat vraag-
stuk vind ik ten aanzien van AI heel relevant. 
Gaat het, zoals we tot nu toe zien, uiteindelijk 
alleen de happy few rijker maken? Of kunnen 
we erop aansturen dat het de hele bevolking ten 
goede komt? Dat vind ik een intrigerende vraag 
waar ik nog geen antwoord op heb.”
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Luister nu naar de podcast

Na de financiële crisis kwam er flinke kritiek op het vak economie. Sindsdien is er best wat veranderd, 
maar is het genoeg? In de podcastserie Economie in de klas maken Coen van de Kraats en Elisa de Weerd de 

balans op. Wat leren leerlingen en studenten tegenwoordig over economie op de middelbare school, het mbo, 
het hbo en de universiteit? En sluit dat aan op de wereld waarin ze leven en straks gaan werken?

Economie in de klas is nu te beluisteren op de podcastapps.
esb.nu/economie-in-de-klas

op dinsdag 
19 mei 2026 
van 19:30 tot 21:00 
in Rotterdam

•	 In een wereld die te maken heeft met toenemende  
geopolitieke spanningen, handelsverstoringen en energieschokken, zal Krugman  
in een korte lezing verkennen hoe een nieuwe economische orde vorm krijgt  
 

•	 Onder leiding van Geert Maarse volgt een discussie met Aksel Erbahar (internationaal 
econoom), Alanna O’Malley (internationaal historicus), Sandra Phlippen (econoom) 
en de aanwezigen in de zaal

Kaarten via de QR-code. Klik op “19/05 Tue Paul Krugman“ - Type KVS bij “Enter code to unlock“ - Klik op “Promotion code ticket“

Paul Krugman spreekt over de 

New 
Economic 

Order



Meer dan 12.500 economen
ontvangen onze wekelijkse nieuwsbrief

www.esb.nu/aanmelden

Meer dan 12.500 mensen
ontvangen onze wekelijkse nieuwsbrief

www.esb.nu/aanmelden


	001-004_COVER 4855
	097-097_INHOUD 4855
	098-099_ACTUEEL 4855
	100-101_UITGELICHT 4855
	102-103_INLEIDING 4855 rk
	104-107_Vermeulen
	108-111_SchellekensFernandez
	112-115_Schoemaker
	116-119_Bauer
	120-123_vDijk beleggen
	124-126_vdLinden
	126-127_Goossens
	128-130_Vinke
	131-131_COLUMN Molenaar
	132-135_Möhlmann
	136-139_MouterdeVries
	140-141_Swank - Coalitiedeelname
	142-143_STATISTIEK 4855
	144-144_CP 4855

