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Investeringen bevorderen economische groei. Regelmatig wordt 
benadrukt dat in de eurozone de investeringen te laag zouden zijn, 
waarbij dan wordt verwezen naar de totale investeringen die ten 

opzichte van het bbp lager zijn dan vóór de crisis. Decompositie van het 
soort investeringen is tegelijkertijd belangrijk. Investeringen in intellec-
tueel eigendom, bijvoorbeeld, worden in de economische literatuur vaak 
genoemd als sterk groeiverhogend. Voor de groeicapaciteit van een eco-
nomie zijn verder vooral investeringen van niet-financiële instellingen 
van belang. Andere investeringen – met name die van financiële instel-
lingen en die in vastgoed – kunnen in sommige gevallen bijdragen aan 
kredietbubbels. 
De figuur laat zien dat de totale investeringen als aandeel bbp in de euro-
zone de laatste twee jaar weer toenemen. Wel liggen ze met 20,4 procent 
lager dan vlak voor de crisis. Het verschil met het niveau van toen wordt 
vooral veroorzaakt door minder investeringen door financiële instel-
lingen en minder investeringen in vastgoed. Deze investeringen hebben 
toen mogelijk bijgedragen aan zeepbelvorming en zijn dus niet per defi-
nitie gewenst. 
De samenstelling van de investeringen is verbeterd. Investeringen door 
niet-financiële bedrijven liggen wel bijna op het oude niveau en bedra-
gen nu 11,9 procent, waar dit in 2008 en 2010 respectievelijk 12,4 en 
10,9 procent was. Investeringen in intellectueel eigendom zijn in de 
eurozone zelfs toegenomen: 4,2 procent van het bbp in 2016, terwijl dit 
tussen 2002 en 2007 vrij stabiel tussen 3,2 en 3,3 procent lag. 
Het aandeel investeringen van het bbp in de VS ligt iets onder het niveau 

van de eurozone, maar het beeld is vergelijkbaar. Ook in de VS is de 
samenstelling verbeterd en zijn investeringen door niet-financiële bedrij-
ven terug op het niveau van voor de crisis. In de eurozone liggen deze 
echter structureel twee tot drie procentpunt hoger. In de VS wordt juist 
meer geïnvesteerd in defensie en door financiële bedrijven.
Hoewel de totale investeringen als aandeel bbp dus nog op een lager 
niveau liggen dan voor de crisis, lijkt met de huidige samenstelling 
van investeringen het groeivermogen in de eurozone te zijn bevorderd.  
■ MAARTEN POSTMA (MINISTERIE VAN FINANCIËN)

Van ondernemers wordt vaak gedacht dat zij zo weinig moge-
lijk belasting willen betalen. Maar dat klopt niet altijd. Als zij 
iets concreets terugzien voor hun geld, willen zij soms zelfs 

extra betalen. Dat is te zien waar je het juist niet zou verwachten: bij de 
gemeente. 
Ondernemers blijken bereid te zijn een hogere gemeentebelasting te 
betalen als zij hier iets voor terugkrijgen. Ze kunnen veel baat hebben bij 
gemeentelijke investeringen in het gebied 
waar ze actief zijn – denk aan het opknap-
pen van een bedrijventerrein of een winkel-
centrum. Gemeenten hebben verschillende 
mogelijkheden om ondernemers te laten 
meebetalen aan dergelijke investeringen. 
Traditioneel werd hiervoor de baatbelasting 
gebruikt, maar omdat die zeer lastig is in 
te zetten, kiezen gemeenten tegenwoordig 
vaak voor twee modernere instrumenten: 
bedrijveninvesteringszones (BI-zones) en 
ondernemersfondsen. Bij beide wordt extra 
belasting geheven bij ondernemers, vaak via 
de onroerendezaak- of reclamebelasting. De 
extra opbrengsten worden gebruikt voor 
investeringen die gunstig zijn voor onderne-
mers en beide worden in overleg met hen (of 
hun vertegenwoordigers) ingesteld.

Er zijn ook verschillen. Bij een BI-zone wordt de extra belasting geheven 
in een afgebakend gebied en daar ook weer geïnvesteerd. Er is wettelijk 
omschreven welk deel van de ondernemers moet instemmen met het 
instellen van de zone en met de extra belastingheffing en hoe dit draag-
vlak moet worden bepaald. Een gemeente kan meerdere BI-zones hebben. 
Als in een gemeente een ondernemersfonds wordt ingesteld, dan betalen 
alle ondernemers mee, ongeacht het gebied waar zij actief zijn. Hierbij 

is geen draagvlakmeting nodig en er zijn geen 
regels aangaande het deel van de ondernemers 
dat moet instemmen met het instellen van het 
fonds. 
In 2017 kennen 126 gemeenten (32 procent) 
een ondernemersfonds en 61 gemeenten (16 
procent) een of meer BI-zones. In 20 gemeen-
ten (5 procent) bestaat zowel een onderne-
mersfonds als een BI-zone. Een minderheid 
(181 gemeenten, 47 procent) heeft geen fonds 
of BI-zone. De kaart laat zien dat gemeenten 
in Zuid-Holland relatief vaak een BI-zone 
instellen, terwijl gemeenten in Friesland en 
Overijssel vaker voor een ondernemersfonds 
kiezen. In Groningen en Noord-Holland 
zijn veel gemeenten zonder fonds of BI-zone.  
■ CORINE HOEBEN (COELO)

Belasting in overleg met ondernemersBelangrijke investeringen bijna terug op niveau groei & conjunctuur openbare financiën

arbeidsmarkt

In 2016 werkten 1,2 miljoen mensen als zelfstandige zonder perso-
neel (zzp’er). Dat kan zijn als eerste of als tweede ‘baan’. De meeste 
zzp’ers, 960.000, werken alleen als zzp’er, een minderheid van 

230.000 zzp’ers had daarnaast ook nog een baan als werknemer in loon-
dienst. Het merendeel van de zzp’ers is actief in de dienstensector. Bij de 
zzp’ers-werknemers is dat aandeel nog hoger dan bij mensen die alleen als 

zzp’er werken: 91 procent tegenover 77 procent. 
Van de zzp’ers-werknemers die als zzp’er werken in de dienstensector was 
in 2015 de grootste groep (18 procent) werkzaam in de specialistische 
zakelijke diensten, gevolgd door de gezondheids- en welzijnszorgsector 
(15 procent) en de onderwijssector (14 procent). Bij de specialistische 
zakelijke diensten gaat het om gespecialiseerde professionele weten-
schappelijke en technische activiteiten die een hoge opleiding en speci-
fieke kennis vereisen. Deelsectoren zijn bijvoorbeeld juridische diensten, 
managementadviesbureaus en architecten- of ingenieursbureaus. Ook 
van de alleen-zzp’ers die in de dienstensector werken, is de grootste groep 
actief in de specialistische dienstverlening (24 procent). Het verschil met 
andere sectoren is bij hen zelfs nog groter. Zij zijn vooral beduidend min-
der vaak dan zzp’ers-werknemers werkzaam in het onderwijs (7 procent).
Twee op de drie zzp’ers-werknemers die als zzp’er in de dienstensector 
werken, zijn als werknemer in een andere deelsector van de dienstensec-
tor actief dan als zzp’er. Tussen zzp-deelsectoren bestaan echter aanzien-
lijke verschillen. In de specialistisch zakelijke dienstverlening en in de 
cultuur, sport en recreatie werkt ruim 80 procent als werknemer in een 
andere deelsector van de dienstensector.  In de gezondheids- en welzijns-
zorg is dat slechts 32 procent. ■ HARRY BIERINGS EN LIAN KÖSTERS (CBS)

Zzp’ers vooral in dienstensectoren Exchange traded products bij pensioenfondsen klein pensioenen

De mondiale groei van exchange traded products (ETP’s) houdt 
aan; volgens schattingen bedraagt deze markt nu ruim 4.000 
miljard dollar. Dat is meer dan een verdubbeling ten opzichte 

van vijf jaar geleden. ETP’s zijn vaak beursgenoteerde effecten – veelal 
beleggingsfondsen – die de beleggingen volgen welke deel uitmaken van 
een zekere index, bijvoorbeeld de S&P 500. Beleggers schaffen hiermee 
een gespreid mandje met beleggingen aan. De beheerkosten van ETP’s 
zijn laag. Omdat veel van deze indexproducten louter het rendement van 
de index volgen, worden ze ‘passieve’ beleggingen genoemd. De beheer-
der van een ETP maakt geen eigen keuze bij de samenstelling van de por-
tefeuille. Bij beleggers zijn ze ook in trek omdat veel ETP’s dagelijks ver-
handelbaar zijn op de beurs. Daarnaast zijn deze ‘indextrackers’ populair 
geworden omdat de performance van een aanzienlijk deel van de ‘actief ’ 
beheerde beleggingsfondsen – nog steeds de meerderheid – lager is dan de 
benchmark. Toch blijkt uit een steekproef dat de vijftig grootste Neder-
landse pensioenfondsen hier niet actiever in zijn geworden (figuur).
De laatste vier jaar ligt het gebruik van indexproducten bij pensioen-
fondsen rond de tien miljard euro, een fractie van de totale beleggingen 
van pensioenfondsen (1.300 miljard euro). Grotere pensioenfondsen 
beleggen weinig in ETP’s omdat er goedkopere alternatieven zijn. Door 
hun omvang kunnen deze pensioenfondsen beter met vermogensbeheer-
ders onderhandelen over de tarieven. Bij ETP’s zijn de kosten voor iedere 
belegger echter hetzelfde en bovendien kunnen grotere beleggers een 
index zelf nabootsen. Daarnaast is het terugvorderen van buitenlandse 
dividendbelasting bij ETP’s lastiger.

Net als bij passief beheerde beleggingsmandaten zijn er dezelfde risico’s 
aan ETP’s verbonden, bijvoorbeeld tegenpartijrisico (indien de ETP-
emittent de onderliggende aandelen uitleent), marktkapitalisatierisico 
(grote bedrijven beïnvloeden de index) en liquiditeitsrisico (hoe actief 
is de handel?). Voor synthetische ETP’s gebaseerd op swapovereenkom-
sten komt erbij dat de aanbieder hiervan de onderliggende effecten niet 
daadwerkelijk in handen heeft. Als de tegenpartij in de problemen komt, 
hoeft het vaak minder liquide onderpand de gevolgde index niet te weer-
spiegelen. Daardoor kan een verschil gaan ontstaan tussen de ETP-prijs 
en de prijs van de onderliggende instrumenten. ■ DIRK VAN DER WAL (DNB)

Investeringen VS en eurozone

Bron: Thomson Reuters Datastream

BI-zones en 
ondernemers 
fondsen

Bron: 
Atlas van de 

lokale lasten 2017

 Zzp’ers-werknemers en alleen-zzp’ers 
werkzaam als zzp’er in dienstensector, 2015

Bron: CBS

ETP’s mondiaal en bij Nederlandse pensioenfondsen

Bron: DNB, Deutsche Bank
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Voorgelegde vervangingsratio

In procenten VervangingsratioGebruikt frame:

resultaat Prast en 
Teppa

Framing heeft inderdaad effect op de pensioenperceptie rubriek

In ESB 4754 lieten Henriëtte Prast en Frederica Teppa in hun een 
artikel ‘Framing heeft effect op de pensioenperceptie’ zien dat fra-
ming uitmaakt of respondenten een voorgelegde pensioenvooruit-

blik die de helft van het huidige inkomen is, wel voldoende vinden. Zij 
tonen aan dat wanneer de pensioenvooruitblik als een percentage gepre-
senteerd wordt (50 procent van het huidig inkomen), 82 procent dat 
als onvoldoende of zeer onvoldoende beschouwt. Een vervangingsratio 
die gepresenteerd wordt als 0,5 maal het huidige inkomen, wordt door 
67 procent van de respondenten als onvoldoende of zeer onvoldoende 
beschouwd.
In de AFM Consumentenmonitor van oktober 2017 repliceren we dit 
onderzoek onder een steekproef van 807 respondenten die representa-
tief zijn voor de Nederlandse bevolking. We gebruiken een 2×3-design 
met twee frames – percentage of decimaal – en drie hoogtes van de ver-
vangingsratio, namelijk 50, 70 en 90 procent. Daarmee volgen we de 
suggestie van Prast en Teppa om te onderzoeken of “het framingeffect 
stand houdt bij hogere en lagere vervangingsratio’s”. De groepsgroottes 
met valide antwoorden voor de zes condities variëren van 105 tot 135 
respondenten; het aandeel dat “weet niet” antwoordt, ligt tussen de acht 
en vijftien procent.
Bij de exacte replicatie vinden we voor het percentage-frame een identiek 
aandeel dat de vervangingsratio als onvoldoende of zeer onvoldoende 
beoordeelt, namelijk 82 procent. Bij het decimaal-frame vindt 72 procent 
een vervangingsratio van 0,5 onvoldoende of zeer onvoldoende (figuur). 
Hoe hoger de voorgelegde pensioenvooruitblik, hoe minder vaak het 

als onvoldoende of zeer onvoldoende beoordeeld wordt. Bij een ver-
vangingsratio van 70 procent beoordelen respondenten het percentage-
frame vaker als onvoldoende dan het decimaal-frame, maar dat verschil 
is niet significant. Het decimaal-frame met een vervangingsratio van 0,9 
wordt significant vaker als onvoldoende of zeer onvoldoende beoordeeld 
dan dezelfde vervangingsratio uitgedrukt als 90 procent. De framing 
heeft dus inderdaad effect op de pensioenperceptie, alleen is dat effect 

Oordeel over hoogte pensioenprojectie

Bron: AFM Consumentenmonitor najaar 2017

anders bij een hogere vervangingsratio. ■ WILTE ZIJLSTRA (AFM)


