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Maatschappelijk gemotiveerd beleggingsbeleid 
van Nederlandse pensioenfondsen 

David Hollanders, Sijbren Kuiper en Natascha van der Zwan 

Reeds enige jaren staat maatschappelijk gemotiveerd beleggingsbeleid van 

Nederlandse pensioenfondsen in de belangstelling van toezichthouder, pers, 

politiek en pensioenfondsen. De hoofdvraag is of deze fondsen meer dan thans 

moeten en mogen beleggen op grond van doelstellingen die niet uitsluitend op 

financieel rendement zijn gericht. Wij laten in dit artikel zien dat maatschappe-

lijk gemotiveerd beleggingsbeleid naar de huidige wetgeving in ruime mate toe-

laatbaar is, doch enkele strenge door Europese regulering ingegeven grenzen 

kent. Voorts blijkt dat maatschappelijk gemotiveerd beleggen niet steeds effici-

ënt is. Voorwaarde voor efficiëntie is dat het beleggingsbeleid overeenkomt 

met voorkeuren van deelnemers, of positieve externe effecten heeft. Uit de be-

spreking van casus in Duitsland en de Verenigde Staten volgt dat maatschap-

pelijk gemotiveerd beleggingsbeleid van Nederlandse pensioenfondsen verder 

ontplooid kan worden. 

1 Inleiding 

Regelmatig rijst de vraag wat de maatschappelijke opstelling van pensioenfondsen 

dient te zijn ten aanzien van hun beleggingsbeleid.
1
 Aanleiding voor een hernieuw-

de opleving van de discussie was de Zembla-uitzending „Het clusterbomgevoel‟ 

(Zembla 2007). Zembla stelde vast dat fondsen onder andere belegden in bedrijven 

die clusterbommen produceren. Pensioenfondsen zagen in deze uitzending een re-

den voor herbezinning (VB et al. 2007). Recentelijk zijn ook de beleggingen in 

voedselderivaten, Mexicaanse windparken, plantages in Mozambique en beleggin-

gen in de tabaksindustrie in het nieuws gekomen (Van Tilburg 2011; Witteman 

2011; Water 2012; Keuning 2012). Deze beleggingen staan ter discussie vanwege 

hun mogelijk negatieve maatschappelijke en sociale gevolgen. Toezichthouder De 

Nederlandsche Bank (DNB) riep onlangs op tot meer aandacht voor maatschappe-

                                                      
1 Zie over de periode voor 2007 met name de beleggingscode voor pensioenfondsen van vakcentrale 

CNV (juni 1999), de nota „Goed belegd‟ (juni 2000) van werknemersvereniging FNV, de studie van 

de werkgroep Maatschappelijk Verantwoord Beleggen van de Vereniging van Beleggingsanalisten 

in samenwerking onderzoekers van de Universiteit Nyenrode (Hummels en Timmer 2003) en een 

daarop volgende studie gesteund door FNV, CNV, pensioenkoepels VB en OPF, het Ministerie van 

Economische Zaken en de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (Hummels 

2007). 
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lijk beleggingsbeleid door Nederlandse pensioenfondsen (Kellermann 2012). Ook 

de wetgeving beweegt mee. Zo zijn pensioenfondsen per 1 januari 2013 verplicht 

om te vermijden dat zij steun verlenen aan een onderneming die clustermunitie 

produceert. Het einde van de trend lijkt nog niet in zicht. Het kabinet Rutte-

Asscher heeft bijvoorbeeld het voornemen de bijdrage te vergroten die pensioen-

fondsen leveren aan de welvaart en het welzijn van Nederland.
2
 

Maatschappelijk beleggingsbeleid kan op meerdere manieren gestalte krijgen. 

Zo kunnen controversiële beleggingen uitgesloten worden. Er wordt dan expliciet 

niet belegd in bijvoorbeeld de wapenindustrie. De wens maatschappelijke doelstel-

lingen te realiseren kan ook leiden tot insluiting van gewenste beleggingen. Zo doet 

Van Dijkhuizen (2013) in navolging van Boot en Bovenberg (2012) het voorstel 

pensioenvermogen aan te wenden om hypotheken van banken over te nemen. Naast 

in- en uitsluiting kan het maatschappelijk beleggingsbeleid inhoud worden gegeven 

door een activistische opstelling van het pensioenfonds als kapitaalverschaffer, in 

het bijzonder door stemgedrag bij aandeelhoudersvergaderingen. 

Dit artikel heeft tot doel maatschappelijk beleggen door pensioenfondsen in een 

interdisciplinair kader te bezien. De vraag die wij in dit artikel trachten te beant-

woorden is of pleidooien voor meer maatschappelijk beleggen standhouden; dat wil 

zeggen, of maatschappelijk beleggen door pensioenfondsen toelaatbaar, wenselijk 

en uitvoerbaar is. Wij beoordelen de juridische toelaatbaarheid en de economische 

wenselijkheid van meer maatschappelijk beleggen. Daartoe verkennen wij de hui-

dige praktijk van maatschappelijk beleggen door Nederlandse pensioenfondsen 

(Sectie 2). Uit twee buitenlandse casussen (Secties 3 en 4) blijkt dat maatschappe-

lijk beleggen ook een bredere invulling kan krijgen dan Nederlandse pensioenfond-

sen kiezen. Voorts verkennen wij de juridische toelaatbaarheid van maatschappe-

lijk beleggen, met name in termen van adequate belangenbehartiging (Sectie 5). 

Ten slotte bezien wij of er vanuit theoretisch oogpunt aanleiding is te veronderstel-

len dat pensioenfondsen onvoldoende maatschappelijk beleggen (Sectie 6). Daarbij 

worden twee mogelijke problemen – inadequate governance en (negatieve) externe 

effecten – besproken. 

Onder maatschappelijk beleggen wordt hier verstaan: beleggen op grond van 

niet (uitsluitend) op financieel rendement gerichte doelstellingen. Deze niet finan-

ciële doelstellingen worden vaak ingegeven door een algemeen belang. Wij noe-

men dit maatschappelijk beleggen in brede zin. Maatschappelijke beleggingsdoelen 

kunnen betrekking hebben op een veelheid aan zaken, zoals milieu, corporate 

governance, arbeidsomstandigheden, financieel-economische stabiliteit van Neder-

land, werkgelegenheid, huisvesting, ethiek en duurzaamheid. Daarnaast onder-

scheiden we maatschappelijk beleggen in enge zin. In dat geval worden niet-

financiële doelstellingen van het beleggingsbeleid ingegeven door concrete belan-

gen van (een groep) aanspraak- en pensioengerechtigden. 

                                                      
2 Zie pagina 10 van het Regeerakkoord. 
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2 Maatschappelijk beleggen door Nederlandse 
pensioenfondsen 

Nederlandse pensioenfondsen leggen zich in toenemende mate toe op maatschap-

pelijk beleggen.
3
 Ze zijn aangesloten bij de VN Principles of Responsible Invest-

ments
4
 of steunen de VN Global Compact principes. Enkele tientallen fondsen zijn 

ook lid van Eumedion, een belangenorganisatie gericht op de verbetering van het 

ESG-beleid (environmental, social and governance) van Nederlandse beursgeno-

teerde bedrijven. Het maatschappelijk beleggingsbeleid blijkt uit enkele activiteiten 

van Nederlandse pensioenfondsen. Ten eerste sluiten pensioenfondsen beleggingen 

uit die negatieve externe effecten hebben.
5
 Zo beleggen pensioenfondsen veelal 

niet in staatspapier van overheden waartegen internationale sancties van kracht 

zijn. Verder wordt ook een klein aantal bedrijven geweerd, zoals producenten van 

controversiële wapens, extreme milieuvervuilers, en schenders van mensenrech-

ten.
6
 Een goed voorbeeld is het bedrijf Lockheed Martin, dat door de meeste grote 

pensioenfondsen wordt geweerd vanwege de productie van clusterwapens.
7
 Overi-

gens staat er slechts één Nederlands bedrijf op de uitsluitingslijsten van de Neder-

landse pensioenfondsen, namelijk wapenfabrikant EADS. 

Daarnaast stelt de meerderheid van de Nederlandse pensioenfondsen zich op 

als activistisch kapitaalverschaffer. Ten eerste stemmen onderzochte pensioenfond-

sen op de aandeelhoudersvergaderingen van de bedrijven waarin zij beleggen.
8
 De 

voornaamste onderwerpen die bij een aandeelhoudersvergadering aan bod komen, 

betreffen directiebenoemingen en bestuursbeloningen. Slechts in een minderheid 

van de gevallen wordt er gestemd over sociale zaken, zoals mensenrechten, ar-

beidsrelaties, of milieu. Ten tweede gaat een aanzienlijk aantal pensioenfondsen 

ook de dialoog aan met bedrijven, al dan niet via de vermogensbeheerder, als zij 

niet tevreden zijn met bepaalde aspecten van de bedrijfsvoering.
9
 De te bespreken 

                                                      
3 Deze sectie is gebaseerd op een analyse van de meest recente jaarverslagen van de tien grootste Ne-

derlandse pensioenfondsen qua vermogen en, waar aanwezig, de jaarverslagen maatschappelijk ver-

antwoord beleggen. Daarnaast is gebruik gemaakt van de „Benchmark Verantwoord Beleggen door 

Nederlandse Pensioenfondsen‟ van de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling 

(VBDO 2012a) en de „Inventarisatie Beleid voor Verantwoord Beleggen‟ van de Pensioenfederatie 

(2013). 
4 Participanten dienen over naleving van deze principes te rapporteren. Naleving geschiedt op basis 

van vrijwilligheid en wordt niet afgedwongen door middel van sancties, maar het is denkbaar dat 

participanten reputatieschade oplopen bij niet naleven. 
5 Dit betreft 75% (Pensioenfederatie 2013, p. 9) en 84% (VBDO 2012a, p. 50) van de onderzochte 

pensioenfondsen. 
6 Zo heeft het ABP een uitsluitingslijst van 17 bedrijven, terwijl het in meer dan 4000 bedrijven belegt 

(ABP 2012, p. 6). PGGM rapporteert dat het in 2777 bedrijven belegt, terwijl 40 bedrijven zijn uit-

gesloten (PGGM 2012, p. 19). 
7 Wel signaleert de Campagne tegen Wapenhandel dat pensioenfondsen eind 2012 in toenemende ma-

te beleggen in kernwapenbedrijven (www.stopwapenhandel.org). 
8 VBDO (2012a, p. 50) rapporteert dat 94% van de onderzochte fondsen stemt op een aandeelhou-

dersvergadering, terwijl de Pensioenfederatie slechts op 55% uitkomt (2013, p. 9). 
9 Het gaat hier om 78% (VBDO 2012a, p. 50) en 60% (Pensioenfederatie 2013, p. 9) van de onder-

zochte fondsen.  
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onderwerpen worden ingegeven door de actualiteit. In 2011, bijvoorbeeld, rappor-

teerden diverse pensioenfondsen dialogen met bedrijven als BP (olieramp in de 

Golf van Mexico), TEPCO (kernramp bij Fukushima), en Samsung Electronics 

(slechte arbeidsomstandigheden bij toeleveranciers). 

Een minder frequent voorkomende vorm van maatschappelijk beleggen is het 

insluiten van ondernemingen die positieve externe effecten creëren. Een dergelijke 

insluiting kan geschieden door een percentage van de portefeuille te beleggen in 

zogeheten doelinvesteringen, beleggingen met een expliciet maatschappelijke op-

brengst, of door middel van een best-in-class benadering, waarbij alleen wordt be-

legd in bedrijven met de beste ESG-score binnen een sector.
10

 Zo belegt onder an-

dere het Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) in het speciale themafonds 

Climate Change Capital Carbon Fund, een privaat beleggingsfonds gericht op het 

wereldwijd reduceren van koolstofdioxide-emissies. Ook kunnen fondsen beleg-

gingen insluiten, die een positief extern effect voor de deelnemer realiseren. Het 

Bedrijfstakpensioenfonds voor de Bouwnijverheid (Bpf Bouw), bijvoorbeeld, is 

100% aandeelhouder in Bouwinvest, een vastgoedvermogensbeheerder. Dit stelt 

het pensioenfonds in staat om projecten in de eigen sector te ontwikkelen en zo-

doende werkgelegenheid voor deelnemers in het pensioenfonds te realiseren. Dit 

wordt echter door maar weinig Nederlandse pensioenfondsen gedaan. 

Maatschappelijk beleggen door Nederlandse pensioenfondsen is niet zonder 

complicaties. Zo bestaan er verschillende visies over wat nu eigenlijk maatschap-

pelijk verantwoord is. Het bedrijf Honeywell wordt bijvoorbeeld uitgesloten door 

PFZW vanwege activiteiten in kernwapens, terwijl VBDO (2012b) meldt dat ABP 

Honeywell juist uitlicht als een bedrijf dat een positieve bijdrage levert aan het te-

rugdringen van klimaatveranderingen. Toch blijft de rol van de begunstigde bij de 

totstandkoming van het maatschappelijk beleggingsbeleid vaak beperkt tot advies 

van de deelnemersraad.
11

 Het beleggingsbeleid wordt in de regel bepaald door het 

bestuur
12

 in overleg met de vermogensbeheerder en externe adviseurs. Vermogens-

beheerders lijken juist wel een grote rol te spelen bij het afstemmen van een maat-

schappelijk beleggingsbeleid. Veelal hebben pensioenfondsen die aangesloten zijn 

bij dezelfde vermogensbeheerder een haast identiek beleggingsbeleid (bijvoorbeeld 

ABP, Bpf Bouw en Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties). Dit kan 

erop duiden dat fondsen het voorgestelde beleggingsbeleid van beheerders over-

nemen zonder dat zelfstandig te evalueren. 

                                                      
10 Volgens de Pensioenfederatie belegt zo‟n 18% van de onderzochte pensioenfondsen in doelinveste-

ringen, terwijl 12% een best-in-class benadering hanteert (2013, p. 9). Bij de VBDO zijn de percen-

tages respectievelijk 26% en 10% (2012a, p. 50). De minder vergaande methode van het integreren 

van ESG-criteria in het beleggingsbeleid wordt door 51% (Pensioenfederatie 2013, p. 9) en 60% 

(VBDO 2012a, p. 50) van de onderzochte fondsen gebruikt.  
11 VBDO meldt dat slechts zes onderzochte pensioenfondsen de deelnemers raadplegen over het be-

leggingsbeleid (VBDO 2012a: 49). 
12 Deelnemers hebben via deze weg overigens wel indirect invloed. Een deel van de bestuursleden 

wordt benoemd door werknemers en in voorkomende gevallen door gepensioneerden. Bovendien 

rust op beleidsbepalers bij het pensioenfonds de wettelijke plicht zich bij de vervulling van hun taak 

de belangen van deelnemers aan te trekken (artikel 105 lid 2 Pensioenwet). 
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De bovenstaande schets laat zien dat Nederlandse pensioenfondsen zich in hun 

maatschappelijk beleggingsbeleid met name richten op het voorkómen van nega-

tieve externe effecten, veelal buiten de Nederlandse samenleving. Ook stellen zij 

zich actief op als aandeelhouders om de interne governance van grote bedrijven te 

verbeteren. De Nederlandse pensioenfondsen doen echter maar in beperkte mate 

aan insluiting van beleggingen met positieve externe effecten, zoals doelinvesterin-

gen en de best-in-class benadering, of aan beleggingsactivisme vanuit maatschap-

pelijke overwegingen. Een vergelijking met Duitsland (Sectie 3) en de Verenigde 

Staten (Sectie 4) maakt de meerwaarde van deze vormen van maatschappelijk be-

leggen duidelijk. 

3 Duitsland: positieve externe effecten 

Vergeleken met Nederland staat maatschappelijk beleggen door Duitse pensioen-

fondsen nog in de kinderschoenen, hoewel het aan momentum gewonnen heeft 

door de zogeheten Riester-hervormingen van het pensioenstelsel in 2001. Deze 

hervormingen maakten het mogelijk voor vakbonden en werkgeversorganisaties 

om kapitaalgedekte bedrijfstakpensioenfondsen (Pensionsfonds) op te richten. In 

tegenstelling tot traditionele Duitse pensioenproducten hebben de Pensionsfonds 

nauwelijks kwantitatieve beperkingen op het beleggen in aandelen.
13

 Het fonds 

Metallrente is zo‟n bedrijfstakpensioenfonds voor de metaal- en elektro industrie, 

in 2001 opgericht door vakbond IG Metall en werkgeversorganisatie Gesamtmetall. 

Metallrente biedt zowel een nieuwe Pensionfondsregeling aan als ook andere Duit-

se pensioenproducten. De uitvoering van de drie regelingen is uitbesteed aan een 

consortium van investeringsbanken, terwijl de sociale partners verantwoordelijk 

zijn voor het bestuur van het fonds. Deelname aan het fonds is vrijwillig en staat 

ook open voor werkgevers buiten de metaal- en elektrosector. 

Metallrente is een uniek fonds vanwege haar maatschappelijk beleggingsbeleid 

voor de Pensionsfondsregeling. Tot 2005 werden bedrijven uitgesloten op basis 

van de Core Labor Standards van de Internationale Arbeidsorganisatie (ILO) en de 

Global Compact principes van de Verenigde Naties. Deze criteria omvatten onder 

meer vrijheid van vereniging, het recht op collectieve arbeidsonderhandelingen, de 

afschaffing van kinderarbeid, en gelijke behandeling en non-discriminatie in de ar-

beidsrelatie. Daarnaast werden bedrijven uit bepaalde sectoren geweerd (wapenin-

dustrie, kernenergie-industrie, tabaksindustrie, porno-industrie), oliemaatschappij-

en en bedrijven die beleggen in autoritaire regimes (Karch 2008). In 2005 werd dit 

beleggingsbeleid veranderd naar een best-in-class benadering. Deze alternatieve 

benadering, gebaseerd op de Dow Jones Sustainability Indices, identificeert bedrij-

ven die zich houden aan ESG-criteria zonder bepaalde sectoren daarbij van tevoren 

                                                      
13 Wel is Duitsland partij bij het Clustermunitieverdrag (in 2010 in werking getreden). Daarnaast mag 

een Pensionsfonds niet meer dan 5% van de portfolio in een onderneming beleggen, inclusief de 

sponsorende onderneming (bij meerdere sponsors niet meer dan 15%).  
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uit te sluiten. Het fonds investeert, bijvoorbeeld, niet alleen in de beste bedrijven in 

de auto-industrie of in de IT-sector, maar ook in de olie-industrie.
14

 

Het uitsluitingsbeleid werd om een aantal redenen gestaakt. Niet alleen was uit-

sluiting erg arbeidsintensief en vergde het veel onderzoek door de vermogensbe-

heerder, maar men vreesde ook dat het de beleggingshorizon van het pensioenfonds 

te veel zou beperken en daarmee diversificatie in het geding zou brengen. Net zo 

belangrijk was echter ook de vrees voor een belangenconflict als Duitse bedrijven 

op de lijst terecht zouden komen (Karch 2008). Het fondsbestuur was bang dat een 

dergelijk bedrijf het lidmaatschap van Metallrente zou opgeven of zou eisen dat de 

werkgeversorganisatie het bedrijf van de uitsluitingslijst zou schrappen.
15

 Een der-

gelijke overweging verklaart ook waarom Metallrente niet aan aandeelhoudersacti-

visme doet. Hoewel IG Metall hier bij de oprichting van het fonds wel interesse in 

had, verwierpen de werkgevers dit idee. Het huidige maatschappelijke beleggings-

beleid, dat als compromis naar voren kwam, maakt het beleggingsbeleid van het 

nieuwe fonds compatibel met het sociaal partnerschap (ibid.). 

4 Verenigde Staten: maatschappelijk beleggen in enge zin 

Amerikaanse bedrijfstakpensioenfondsen houden zich al decennialang bezig met 

maatschappelijk beleggen. Deze Taft-Hartley fondsen, genoemd naar de wetgeving 

die hen reguleert, vindt men met name in sectoren met een hoge arbeidsmobiliteit, 

zoals de bouw of de transportsector. De Taft-Hartley fondsen hebben een paritair 

bestuur, met gelijke zetels voor vakbonden en werkgevers. Vakbonden hebben 

vaak een sterkere positie in de Taft-Hartley fondsen, omdat ze zijn voorgekomen 

uit vakbondspensioenfondsen. Dit wordt versterkt door het feit dat vakbondsverte-

genwoordigers binnen de besturen een georganiseerd blok vormen tegenover de 

vaak onverenigde werkgevers (Schwab en Thomas 1998, p. 1077). Fondsbesturen 

sturen het beleggingsbeleid met hun keuze voor een vermogensbeheerder en het 

opstellen van beleggingsrichtlijnen. De rol van de deelnemer is beperkt: bestuurs-

leden worden aangesteld door vakbonden en werkgeversorganisaties en de fondsen 

hebben geen deelnemersraad. 

Taft-Hartley fondsen houden zich al sinds medio jaren zeventig intensief bezig 

met maatschappelijk beleggen. Net als de Nederlandse pensioenfondsen combine-

ren zij strategieën van uitsluiting, insluiting en engagement. Waar de Amerikaanse 

fondsen echter erg verschillen van de Nederlandse fondsen, is in hun steun voor 

                                                      
14 Bij Metallrente worden de wapenindustrie, kernindustrie, tabaksindustrie en porno-industrie nog 

wel geweerd uit de beleggingsportefeuille. 
15 Dit belangenconflict is uiteraard niet geheel opgelost door de overgang naar de Dow Jones Sustai-

nability Indices, omdat een aangesloten werkgever nog steeds kan aandringen op een belegging 

door het fonds. De sociale partners hebben zich hier op twee manieren tegen beschermd. Ten eerste 

wordt strikt geheim gehouden in welke bedrijven Metallrente belegt. Ten tweede komt dankzij de 

overgang naar de Dow Jones Sustainability Indices het beleggingsbeleid neutraler over dan eerder 

het geval was. De combinatie van geheimhouding en neutraliteit beschermt het pensioenfonds daar-

door tegen druk van buitenaf. 
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maatschappelijk beleggen in enge zin: een belegging moet voor de deelnemer zo-

wel een financieel als een sociaal rendement behalen, zoals het creëren van betaal-

bare huisvesting of werkgelegenheid. Neem het Housing Investment Trust (HIT), 

een mutual fund opgericht door vakbondfederatie AFL-CIO, waaraan zo‟n 350 

pensioenfondsen deelnemen. Het HIT investeert in woningbouwprojecten die uit-

gevoerd worden door vakbondsleden. Met een vermogen van 4,54 miljard dollar 

claimde HIT in 2011 69.000 banen gecreëerd te hebben en 100.000 huizen te heb-

ben gebouwd sinds haar oprichting in 1981. In datzelfde jaar behaalde het HIT een 

netto rendement van 7,86% (AFL-CIO Housing Investment Trust 2012). 

Daarnaast heeft een klein aantal fondsen ook gebruik gemaakt van de moge-

lijkheid om de niet-financiële belangen van hun deelnemers via de aandeelhou-

dersvergadering te vertegenwoordigen. Het kan hier gaan om pogingen om de 

werknemers van het bedrijf te organiseren (zie bijvoorbeeld de Teamsters bij Con-

solidated Freightways), het oplossen van een arbeidsconflict (bijvoorbeeld de Oil, 

Chemical and Atomic Workers Union bij Crown Central Petroleum), of vraag naar 

betere arbeidsvoorwaarden (bijvoorbeeld de Communications Workers of America 

bij NYNEX). Ondertussen hebben de vakbonden hun beleggingsactiviteiten in gro-

te mate geprofessionaliseerd. Sommige organisaties, zoals de Teamsters of de Car-

penters hebben hun eigen capital stewardship afdelingen die het beleggingsacti-

visme van hun pensioenfondsen coördineren. Andere vakbonden hebben speciale 

vermogensbeheerders voor deze taak ingehuurd. Deze bedrijven overleggen zowel 

met de vakbonden als met de investeringsafdeling van de AFL-CIO hoe ze zullen 

stemmen tijdens de aandeelhoudersvergaderingen. Vandaag de dag is de Ameri-

kaanse vakbeweging één van de meest activistische aandeelhouders in de Verenig-

de Staten (Van der Zwan 2011). 

Maatschappelijk beleggen door pensioenfondsen is ook in de Verenigde Staten 

niet zonder controverses. Ten eerste wordt betwist dat maatschappelijk beleggen in 

overeenstemming is met de prudent person regel uit de Employee Retirement In-

come Security Act (ERISA) van 1974. Zo spande het Amerikaanse Ministerie van 

Arbeid in 1985 een procedure aan tegen twee vakbonden uit de Development 

Foundation of Southern California. Zij zouden leningen tegen 2,4 en 5,4 procent-

punt onder de standaardrentes verstrekt hebben, waarbij de bonden een bedrag van 

ongeveer 8 miljoen dollar verspeeld zouden hebben (English 1985, p. 73-74). Ten 

tweede verbiedt de Securities and Exchange Act aandeelhouders om industriële re-

laties ter sprake te stellen tijdens aandeelhoudersvergaderingen. Dit betekent dat de 

vakbonden de aandeelhoudersvergadering niet kunnen gebruiken om de niet-

financiële belangen van hun leden te vertegenwoordigen. In verband hiermee heeft 

het beleggingsengagement van de Amerikaanse vakbeweging zich in twee richtin-

gen ontwikkeld: naar een toenemende focus op corporate governance onderwerpen 

en in de richting van brede maatschappelijke thema‟s, zoals divesteren uit autoritai-

re regimes of landen met al te slechte arbeidsomstandigheden (Van der Zwan 

2011). 

Hoewel slechts weinig resoluties een meerderheid van stemmen behalen, on-

dernemen vakbonden dergelijke campagnes vanwege de positieve publiciteit die ze 
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genereren en de druk op bedrijven om een dialoog met de vakbeweging aan te gaan 

(O‟Connor 2005, Marens 2005). De Amerikaanse vakbeweging heeft dan ook met 

enthousiasme deze strategieën in andere landen geïntroduceerd: zo organiseert de 

UFCW sinds 2011 een aandeelhouderscampagne tegen het Nederlandse Ahold - in 

samenwerking met FNV Bondgenoten (Rolvink 2011). 

De Duitse best-in-class benadering en het Amerikaanse maatschappelijk beleg-

gen in enge zin vormen twee alternatieve benaderingen van maatschappelijk beleg-

gen door pensioenfondsen. Gezien de huidige pleidooien voor meer maatschappe-

lijk beleggen door Nederlandse pensioenfondsen, roepen deze voorbeelden de 

vraag op of dergelijke praktijken ook in Nederland juridisch toelaatbaar en/of eco-

nomisch wenselijk zijn. Ten eerste moeten we onderzoeken of een actief inslui-

tingsbeleid niet haaks staat op het wettelijke voorschrift van evenwichtige belan-

genafweging en het verbod op nevenactiviteiten. Daarnaast rijst de vraag, of 

aandeelhoudersengagement jegens Nederlandse bedrijven geen belangenverstren-

geling in het leven roept, gezien het paritaire karakter van het pensioenfondsbe-

stuur. Ten slotte kunnen we ons afvragen in hoeverre Nederlandse pensioenfondsen 

zich geroepen zullen voelen om externe effecten te realiseren, zonder overheidsin-

grijpen: terwijl de Taft-Hartley fondsen ongeveer de helft van hun vermogen in de 

Verenigde Staten beleggen (Agrawal 2012), beleggen Nederlandse fondsen maar 

een klein percentage van de aandelenportfolio in Nederland. In de volgende secties 

worden deze problemen verder uitgewerkt. 

5 Regulering van beleggingsbeleid 

Nederlandse pensioenfondsen zijn gehouden een beleggingsbeleid te voeren dat 

met name is gebaseerd op het uitgangspunt dat waarden worden belegd in het be-

lang van aanspraak- en pensioengerechtigden.
16

 Dit uitgangspunt is de kern van de 

prudent person regel. Deze regel heeft te gelden voor elke binnen de Europese 

Unie werkzame „pensioeninstelling‟.
17

 Nederlandse pensioenfondsen zijn een der-

gelijk type instelling. Maatschappelijk beleggen staat soms op gespannen voet met 

de prudent person regel. Ook zal blijken dat vergaand aandeelhoudersactivisme en 

engagement niet steeds toelaatbaar is. 

Regulering van het beleggingsbeleid van pensioenfondsen kent twee compo-

nenten. Ten eerste zijn er kwalitatieve voorschriften. Deze voorschriften begrenzen 

beleggingsbeleid door in meer abstracte termen de toelaatbare, met dat beleid te 

dienen belangen, te benoemen. De belangrijkste daarvan is dat waarden belegd 

                                                      
16 Artikel 135 lid 1 Pensioenwet („PW‟) en artikel 130 Wet verplichte beroepspensioenregeling 

(„Wvb‟). Zie over de uitwerking van deze norm voor het Nederlands recht Maatman 2004 en 2007, 

Van Leeuwen en Rinnooy Kan 2007; Kuiper en Lutjens 2011, Maatman en Van der Graaf 2012. 
17 Meer precies wordt hier verwezen naar op basis van kapitaaldekking gefinancierde, instellingen die 

onafhankelijk van enige bijdragende onderneming of bedrijfstak zijn opgericht met als doel het ver-

strekken van arbeidsgerelateerde pensioenuitkeringen. Vergelijk over de prudent person regel in 

deze context artikel 18 Richtlijn 2003/41/EG. 
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worden in het belang van aanspraak- en pensioengerechtigden.
18

 Een andere kwali-

tatieve beperking is de plicht op een zodanige wijze te beleggen dat de veiligheid, 

de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de beleggingen als geheel worden 

gewaarborgd.
19

 

Ten tweede zijn er kwantitatieve voorschriften. Dat zijn in absolute termen ge-

stelde grenzen (maxima of minima) aan de mate waarin het een pensioenfonds is 

toegestaan waarden een bepaalde bestemming te geven. Zo mag een pensioenfonds 

maximaal 5% van de portefeuille als geheel in de bijdragende onderneming inves-

teren.
20

 Er zijn ook andere voorbeelden. Pensioenfondsen mogen in beginsel geen 

leningen aangaan, tenzij deze tijdelijk worden aangegaan voor liquiditeitsdoelstel-

lingen.
21

 Voorts is het pensioenfondsen sinds 1 januari 2013 verboden directe steun 

te verlenen aan een (buitenlandse) onderneming die clustermunitie produceert, ver-

koopt of distribueert.
22

 Dergelijk uitsluiten bij wet is niet op voorhand problema-

tisch. Het spiegelbeeld – een plicht tot maatschappelijk beleggen – kent evenwel 

grenzen. Het staat de Nederlandse overheid namelijk niet vrij om pensioenfondsen 

te dwingen tot beleggen in van overheidswege benoemde categorieën van activa.
23

 

Het is de vraag in hoeverre beleggingsregels grenzen stellen aan maatschappe-

lijk beleggen door pensioenfondsen. Vooropgesteld kan worden dat, met uitzonde-

ring van een enkele bepaling over clustermunitie, de voor pensioenfonds geldende 

normen zich niet expliciet richten op maatschappelijk beleggen. Dat wordt moge-

lijk binnenkort in zoverre anders dat aanhangig is een wetsvoorstel pensioenfond-

sen te verplichten in het jaarverslag te berichten op welke wijze in het beleggings-

beleid rekening wordt gehouden met milieu en klimaat, mensenrechten en sociale 

verhoudingen.
24

 Voor beantwoording van genoemde vraag zal men dan ook terug-

vallen op meer algemene, niet specifiek voor maatschappelijk beleggen geschreven 

beleggingsregels. 

Een pensioenfonds dient het belang van aanspraak- of pensioengerechtigden bij 

zijn beleggingsbeleid voorop te stellen. Belangen van anderen (en dat is ook de 

werkgever) wegen mogelijk mee bij meer algemene beleidskeuzes,
25

 maar mogen 

bij het beleggingsbeleid nauwelijks een rol spelen.
26

 Dit mag ook blijken uit de Eu-

ropese pensioenfondsenrichtlijn: “In geval van mogelijke tegenstrijdige belangen 

                                                      
18 Artikel 135 lid 1 sub a PW; artikel 130 lid 1 sub a Wvb. 
19 Artikel 13 lid 1 Besluit financieel toetsingskader pensioenfondsen. 
20 Artikel 135 lid 1 sub b PW. 
21 Artikel 136 PW; artikel 131 Wvb. 
22 Artikel 21a van het Besluit marktmisbruik Wft. Met dit verbod implementeert Nederland het Ver-

drag inzake Clustermunitie (Trb. 2009, 45). 
23 Artikel 18 lid 3 Richtlijn 2003/41/EG. 
24 Kamerstukken II, 2011-2012, 33 182, nr. 2, artikel I onder E. 
25 Vergelijk artikel 105 lid 2 PW en aanbeveling A5 van de Principes voor goed pensioenfondsbe-

stuur. 
26 Sterke aandacht voor de belangen van de werkgever, bijvoorbeeld door het volgen van een beleg-

gingsstrategie gericht op beperkte kosten voor de sponsor, kent bovendien het risico dat het bestuur 

van het pensioenfonds de verschillende belangen van de bij het fonds betrokkenen niet evenwichtig 

weegt en daarom in strijdt handelt met (artikel 105 lid 2 van) de Pensioenwet (Rb. Rotterdam 25 

april 2013, LJN BZ9201, Pensioenfonds Jonhson & Johnson Nederland). 
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zorgt de instelling […] ervoor dat de belegging uitsluitend in het belang van de 

deelnemers en de pensioengerechtigden geschiedt”.
27

  

Het gedrag van een pensioenfonds als aandeelhouder is gereguleerd. Principe 

(IV. 4) in de Nederlandse corporate governance code
28

 is dat institutionele beleg-

gers, zoals pensioenfondsen, primair handelen “in het belang van hun achterliggen-

de begunstigden of beleggers en […] een verantwoordelijkheid jegens hun achter-

liggende begunstigden of beleggers en de vennootschappen waarin zij beleggen 

[hebben] om op zorgvuldige en transparante wijze te beoordelen of zij gebruik wil-

len maken van hun rechten als aandeelhouder van beursvennootschappen.” Een 

fonds mag afwijken van dit principe, maar zal daarvan gemotiveerd opgave moeten 

doen in zijn jaarverslag, op zijn website of aan het adres van zijn deelnemers.
29

 

Daar de wettelijke beleggingsregels zich primair richten op het belang van aan-

spraak- en pensioengerechtigden, is het relevant te weten wat het recht erkent als 

hun belang. Kunnen zij bijvoorbeeld maatschappelijk beleggen kiezen als hun be-

lang? Er lijkt beperkt ruimte te zijn voor pensioenfondsbesturen om tegemoet te 

komen aan andere dan financiële belangen van aanspraak- of pensioengerechtig-

den. Voorwaarde is dat activa op zodanige wijze worden belegd dat de veiligheid, 

de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de portefeuille als geheel worden 

gewaarborgd.
30

 Het beheerde vermogen heeft voorts een pensioendoelstelling en 

vermogensbeheer – en dus ook het stembeleid bij aandeelhoudersvergaderingen
31

 – 

is daarmee gericht op het voorzien in levenslang pensioen.
32

  

Het objectieve financiële belang van aanspraak- en pensioengerechtigden is 

niet het enige belang dat met het door fondsen beheerde vermogen gediend mag 

worden. Eerder genoemde Europese richtlijn poneert als uitgangspunt dat aange-

houden activa in de regel niet voor andere doeleinden worden gebruikt dan ter ver-

strekking van pensioenuitkeringen.
33

 Uitzonderingen zijn dus wellicht denkbaar. 

Het doel pensioenuitkeringen te verstrekken kan wellicht langs meerdere wegen 

worden bereikt, waarbij niet ondenkbaar is dat een van deze wegen zich kenmerkt 

door preferenties van deelnemers over maatschappelijk beleggen. Indien de beleg-

gingsportefeuille als geheel solide blijft, is een door maatschappelijk verantwoor-

delijkheid gemotiveerde belegging vanuit juridisch perspectief niet op voorhand 

verdacht. Dat betekent wel dat beleggingen of een stembeleid dat bijvoorbeeld ten 

goede komt van de werkgelegenheid in de bedrijfstak waarvoor het pensioenfonds 

is verplicht gesteld, maar dat leidt tot suboptimale rendementen, meer uitvoerige 

onderbouwing behoeven. 

                                                      
27 Artikel 18 lid 1 sub a Richtlijn 2003/41/EG. Voor premiepensioensinstellingen is dit „uitsluitend‟ 

belang overigens wel expliciet overgenomen in de Nederlandse wet (artikel 3:267b lid 2 Wft). 
28 De code bedoeld in artikel 2:391 lid 2 BW jo artikel 2 van het daarop gebaseerde Vaststellingsbe-

sluit nadere voorschriften inhoud jaarverslag. De code is gepubliceerd in Staatscourant nr. 18499 

d.d. 3 december 2009. 
29 Artikel 5:86 Wft. 
30 Artikel 18 lid 1 sub b Richtlijn 2003/41/EG. 
31 Zie hierover van Leeuwen en Rinnooy Kan 2007. 
32 Preambule 13 Richtlijn 2003/41/EG. In gelijke zin Maatman 2007. 
33 Preambule 31 Richtlijn 2003/41/EG. 
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Een mandaat van belanghebbenden kan de harde eis dat pensioenfonds activa 

op zodanige wijze behoren te beleggen dat de veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit 

en het rendement van de portefeuille als geheel worden gewaarborgd, niet opzij 

zetten (Maatman 2007). Het is echter het pensioenfonds dat voor zijn concrete ge-

val invulling moet geven aan de prudent person regel. Daarbij kan het wensen van 

belanghebbenden betrekken. Wanneer toezichthouder DNB meent dat daardoor 

niet is voldaan aan prudentievereisten, heeft voor de toezichthouder een zware mo-

tiveringsplicht te gelden.
34

 Voorlopige conclusie is dat eerst wanneer het belang 

maatschappelijk te beleggen parallel loopt aan het belang van aanspraak of pensi-

oengerechtigden, een dergelijk beleggingsbeleid prudent is. 

Met deze analyse van de prudent person regel is de kous niet af. De vraag is 

gesteld of beleggingsbeleid van een pensioenfonds kan overgaan van vermogens-

beheer in een verboden nevenactiviteit.
35

 Voor nevenactiviteiten heeft te gelden dat 

„ondernemend beleggen‟ mag, maar „beleggend ondernemen‟
36

 niet op voorhand 

toelaatbaar is,
37

 ook niet als dit in belang is van deelnemers.
38

 Een pensioenfonds 

dient zich te beperken tot activiteiten in verband met pensioen en werkzaamheden 

die daarmee verband houden.
39

 In andere woorden: kernactiviteit is het uitvoeren 

van een pensioenregeling, of in de woorden van de SER “organiseren van collecti-

viteiten op basis van solidariteit” (SER 2002, p. 45). De werkzaamheden die daar-

mee verband houden zijn algemene risicobeheersing en fondsbeheer, administratie 

van de regeling, informatievoorziening aan deelnemers en beleggen en beheren van 

financiële middelen (Commissie Conglomeraatvorming 2003, p. 4).
40

 

Activistisch beleggingsbeleid van een pensioenfonds lijkt, gezien het verbod op 

nevenactiviteiten, op het eerste gezicht niet zo ver te mogen gaan dat een pensioen-

fonds actief mag ingrijpen in de bedrijfsvoering van een onderneming waarin het 

belegt. Uitwerking van het verbod op nevenactiviteiten richt zich evenwel hoofd-

zakelijk op aandelenbezit en daarmee hoogstens indirect op aandeelhoudersacti-

visme. Tot uitgangspunt is wel genomen beperkt aandeelhouderschap inhoudende 

in beginsel niet meer dan 20 procent.
41

 Toch wordt in de praktijk de soep niet zo 

                                                      
34 Rechtbank Rotterdam 24 november 2011, LJN BU6966 en 15 maart 2012, LJN BV9210. 
35 De vraag of beleggingsbeleid kan overgaan in een nevenactiviteit, kwam overigens niet voort uit 

activistisch beleggingsbeleid van pensioenfondsen, maar uit een sinds de jaren negentig gesigna-

leerde trend van conglomeraatvorming. Pensioenfondsen investeerden, zo werd gesteld, in toene-

mende mate in banken of verzekeraars niet vanwege rendementen, maar vanwege marketing- of 

overlevingsstrategische overwegingen. Zie de adviesvraag van het kabinet aan de SER opgenomen 

als bijlage 1 in SER 2002 
36 Dit is het (mede) drijven van een onderneming (Commissie Conglomeraatvorming Pensioenfond-

sen 2003, p. 19). 
37 Dit was de opvatting van de Pensioen- en verzekeringskamer, de toenmalige toezichthouder (PVK 

2000, p. 20-21). 
38 Kamerstukken II, 2003-2004, 28 294, nr. 3, p. 6. 
39 Artikel 116 PW. 
40 Bij de parlementaire behandeling van de Pensioenwet instemmend overgenomen in Kamerstukken 

II, 2005-2006, 30 413, nr. 3, p. 74. 
41 Commissie Conglomeraatvorming Pensioenfondsen 2003, p. 5; Kamerstukken II, 2003-2004, 28 

294, nr. 3, p. 8. 
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heet gegeten. De procentuele grens is slechts een signaal en uitzonderingen zijn 

mogelijk indien daar objectieve gronden voor zijn.
42

 Het pensioenfonds dat een 

groter percentage aandelenbezit kan verklaren vanuit (maatschappelijke) beleg-

gingsbeleid en kan aantonen dat het dienstbaar is aan de kernactiviteiten van het 

fonds, handelt niet op voorhand onzuiver. 

Uit het voorgaande blijkt dat regulering van beleggingsbeleid in Nederland 

voor pensioenfondsen ruime grenzen kent. De veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit 

en het rendement van de portefeuille staan voorop en beleggingsbeleid zal zich in 

de kern moeten richten op verstrekking van pensioenuitkeringen. Voorts zal acti-

vistisch beleggingsbeleid niet behoren om te slaan in ondernemen en daarmee een 

verboden nevenactiviteit. Een fonds heeft daarmee veel mogelijkheden, mits gemo-

tiveerd vanuit voornoemde perspectieven. Een best-in-class benadering als in 

Duitsland is ook in Nederland toelaatbaar. Hierbij heeft evenwel te gelden dat 

fondsen de wapensector en aanverwante industrieën in zoverre links moeten laten, 

dat zij niet mogen bijdragen aan productie, verkoop en distributie van clustermuni-

tie. De aanpak van maatschappelijk beleggen in enge zin als gehanteerd in de VS, 

is mogelijk problematisch. De nadruk in de huidige regulering ligt op financieel 

rendement. Wanneer Nederlandse fondsen slechts die investeringen kiezen waarbij 

zij zowel een financieel als een sociaal rendement behalen, sluiten zij een categorie 

van investeringen uit die mogelijk een hoger financieel rendement hebben. Wan-

neer dat komt vast te staan, is het nog maar de vraag of met deze wijze van hande-

len de veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de portefeuille 

voorop blijken te staan. 

6 Oorzaken van inefficiënt beleggingsbeleid 

Indien maatschappelijk rendement niet ten koste gaat van financieel rendement is 

er uit economisch oogpunt geen probleem. Er kan dan immers belegd worden in 

die waarden die zowel het financieel als het maatschappelijk rendement maximali-

seren. Er is dan geen afruil.  

Uit theoretisch oogpunt kan maatschappelijk verantwoord beleggen –indien dat 

ook inhoudt het uitsluiten van beleggingen– ten koste gaan van de diversificatie-

mogelijkheden. Het kan daarmee ten koste gaan van het risico-gecorrigeerde ren-

dement (het risico wordt immers niet goed gespreid). Er is daarmee theoretische 

grond om aan te nemen dat maatschappelijk rendement ten koste kan gaan van fi-

nancieel rendement. Dit is een mogelijke tegenwerping bij bijvoorbeeld het plan 

om Nederlandse pensioenfondsen in Nederlandse hypotheken te laten beleggen. 

Het percentage van het pensioenvermogen dat in Nederland wordt belegd (z.g. ho-

me bias) is de afgelopen jaren verminderd van 37% in 1992 naar 13% in 2006 

                                                      
42 Kamerstukken II, 2003-2004, 28 294, nr. 3, p. 8. Zie in die zin het beleid van toezichthouder DNB 

(www.dnb.nl) (geraadpleegd 22 oktober 2012). 
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(Rubbaniy et al. 2011). Dit is mede ingegeven door de wens geografisch te diversi-

ficeren. 

Indien er een afruil is tussen maatschappelijk en financieel rendement, dan die-

nen beide tegen elkaar afgewogen te worden. De uiteindelijke belegging is dan ef-

ficiënt als de beleggingsbeslissing gebaseerd is op de preferenties van diegenen ten 

behoeve van wie belegd wordt (de deelnemers). Daarnaast vereist efficiëntie dat –

indien relevant– ook de preferenties van niet bij de financiële transactie betrokken 

derden bij de beslissing wordt meegewogen. 

Preferenties van deelnemers dienen leidend te zijn. Verschillende vragen zijn 

daarbij relevant voor de deelnemer. Hoe geeft het pensioenfonds het maatschappe-

lijke beleggingsbeleid vorm? Wat zijn de gevolgen van verantwoord beleggen voor 

het verwacht rendement en verwacht risico van de gehele portefeuille? Wat is de 

consequentie voor premies en uitkeringen? Niet alle deelnemers zullen overigens 

gebruik maken van geboden mogelijkheden tot meer betrokkenheid. Een meerder-

heid van 53% laat het beleggingsbeleid bij voorkeur over aan het fonds, terwijl een 

minderheid van 23% het eigen pensioenvermogen wil beleggen (Van Rooij et al. 

2011). Tegelijkertijd wijst een ruime meerderheid van deelnemers van het pensi-

oenfonds PFZW betrokkenheid bij mensenrechtenschendingen (89%) en kinderar-

beid (96%) af (De Deken 2008). 

Inefficiënte beleggingsbeslissingen kunnen het gevolg van twee zaken: inade-

quate interne governance en gevolgen voor niet bij de financiële transactie betrok-

ken derden (externe effecten). Het uitsluiten van beleggingen in Mexicaanse wind-

parken en plantages in Mozambique kunnen mogelijk gerechtvaardigd worden 

door externe effecten. De beleggingen hebben, zo stelt voornoemde berichtgeving, 

negatieve effecten voor de plaatselijke bewoners. 

Deelnemers beleggen hun pensioenvermogen echter niet zelf. Het fondsbestuur 

beslist over het (beleggings)beleid. Bij afwezigheid van directe zeggenschap, ont-

staat een potentieel principal-agentprobleem. De agent (het bestuur) dient ten be-

hoeve van de principal (de deelnemers) te handelen, zonder dat de laatste de acties 

van de eerste volledig kan afdwingen of zelfs geheel kan observeren (Dixit 2002). 

Hierdoor maakt de principal mogelijk een andere keuze dan dewelke in het belang 

van de agent is. In het bijzonder kan er te weinig (of te veel) met niet-financiële 

doelstellingen rekening worden gehouden. Er zijn meerdere oorzaken voor inade-

quate belangenrepresentatie, waardoor het maatschappelijk beleggingsbeleid af-

wijkt van het door de deelnemers gewenste beleid: 

Verkeerde prikkels. De belangen van het bestuur kunnen afwijken van die van 

de belanghebbenden. In het bijzonder kunnen bestuursleden gericht zijn op een ei-

gen belang of op een bepaald deelbelang (Hollanders 2009). Deze belangen komen 

niet noodzakelijkerwijs overeen met dat van deelnemers. Zo kunnen bestuurders uit 

carrièreoverwegingen beleggingen of uitvoeringscontracten gunnen aan potentiële 

toekomstige werkgevers. Ook kunnen financiële prikkels voor het bestuur (of bin-

nen de uitvoeringsorganisatie) aanzetten tot risicovol beleggen (Bebchuk en Spa-

mann 2009). Omgekeerd kunnen bestuurders, uit eigen overtuiging of uit publici-

taire overwegingen, te veel gericht zijn op maatschappelijk beleggen, of kan het 
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fonds “gekaapt” worden door een (mediagenieke) belangengroep en zich te veel 

naar diens wensen voegt. 

Keten van principal-agentproblemen. Het principal-agentprobleem kan ver-

groot of zelfs geheel veroorzaakt worden doordat veel pensioenfondsen meerdere 

zaken uitbesteden, zoals vermogensbeheer, beleggingsadvies, risicomanagement, 

administratie en intern toezicht (De Deken 2008). Bij 90,5% van de fondsen is be-

heer van minstens 30% van het vermogen uitbesteed en bij 83,7% van de fondsen 

is de administratie uitbesteed.
43

 Sommige pensioenfondsen werken daarbij met 

tientallen externe partijen. Hierdoor ontstaat een keten van principal-agentrelaties. 

DNB signaleert een gebrek aan zakelijke relatie tussen fonds en pensioenuitvoe-

ringsorganisatie (“PUO”) (Rademakers en Hinskens 2011). Er zijn dikwijls geen 

resultaatafspraken en geen periodieke evaluatie. De PUO rapporteert dikwijls over 

de uitvoering en het fonds baseert zich daar bij de oordeelsvorming vervolgens vol-

ledig op. Ook bij extern advies ontbreekt soms kritische evaluatie en zelfstandige 

afweging. Hierdoor ontstaat het risico dat adviseurs en beheerders feitelijk het be-

leid bepalen. 

Competentie. Bestuursleden dienen kennis en ervaring te hebben om evenwich-

tig te besluiten en ten uitvoerlegging van besluiten vorm te geven. Competentie is 

niet vanzelfsprekend; zo blijkt uit experimenten dat Engelse pensioenfondsbestuur-

ders risico‟s niet goed inschatten en informatie niet efficiënt verwerken (Clark et 

al. 2006). Effectieve belangenbehartiging vereist ook dat het bestuur als geheel ef-

fectief opereert. Dit houdt in dat bestuursleden zich coöperatief opstellen, hun 

functioneren periodiek evalueren, informatie delen, en er een bestuurscultuur is die 

groepsdenken en kuddegedrag tegengaat (Veltrop et al. 2012). 

Informatie. Bestuurders kunnen alleen de voorkeuren van deelnemers volgen 

als deze bekend zijn. De voorkeuren zijn echter niet op voorhand bekend en deel-

nemers kunnen deze in de huidige governance (verplichtstelling en indirecte zeg-

genschap) ook niet op directe wijze te kennen geven. Adequate belangenbeharti-

ging vergt dat een fonds de voorkeuren van deelnemers langs andere wegen nagaat. 

Frijns et al. (2010, p. 5) stellen te dien aanzien: “het bestuur van het fonds dient na 

te gaan wat de houding van de deelnemers van het fonds en van de bijdragende 

werkgevers is betreffende duurzaamheid. Dit dient vervolgens het uitgangspunt te 

vormen voor het risico- en beleggingsbeleid.”  

Een goede governance lijdt niet aan bovengenoemde euvels en borgt dat het 

bestuur de belangen en voorkeuren van deelnemers in ogenschouw neemt bij het 

beleggingsbeleid. Daarbij past wel de kanttekening dat er (aanzienlijk) verschil van 

mening kan bestaan over wat als maatschappelijk wenselijk aangemerkt moet wor-

den. Is bijvoorbeeld een hoger cao-minimumloon maatschappelijk gewenst, of 

schaadt dit de werkgelegenheid, export of de legitieme aanspraken van kapitaalver-

schaffers? Wellicht is er consensus over de onwenselijkheid van kinderarbeid, 

maar moet dat gestimuleerd worden door niet te beleggen in ondernemingen die 

zich daarvan bedienen of dient de kritische dialoog gevoerd te worden vanuit de 
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positie van invloedrijke kapitaalverschaffer? Dit zijn lastige vraagstukken. Zolang 

het pensioenvermogen collectief beheerd wordt, zal hierover collectief moeten 

worden besloten en zullen strijdige zienswijzen moeten worden verenigd.  

De empirische literatuur wijst daarbij overigens uit dat maatschappelijk rende-

ment niet noodzakelijkerwijs ten koste gaat van financieel rendement (Bauer et al. 

2002; Kreander et al. 2005; Orlitzky et al. 2003).  

Het beleggingsbeleid van pensioenfondsen heeft niet alleen gevolgen voor de 

eigen deelnemers, maar ook voor Nederland. Dat is het gevolg van de grote om-

vang van het pensioenvermogen (1007 miljard euro, ca. 166% bbp).
44

 Zowel posi-

tieve als negatieve gevolgen voor niet bij de financiële transactie betrokken derden 

(„externaliteiten‟) leiden tot inefficiëntie. Maatschappelijke kosten en baten wor-

den, zo valt te verwachten, uit de aard der zaak niet (volledig) bij de beslissing 

meegewogen. Een negatieve of positieve externaliteit kan, zouden wij menen, dan 

ook extern (overheids)ingrijpen in het beleggingsbeleid van pensioenfondsen 

rechtvaardigen (vgl. Teulings et al. 2005). Een belangrijke kanttekening is evenwel 

dat overheidsingrijpen eerst wenselijk is als laatste redmiddel. Het beleggingsbe-

leid van een pensioenfonds is er ten principale niet voor het ondervangen van ina-

dequaat overheidsbeleid. Zo dienen zelf-rechtvaardigende verkoopgolven op obli-

gatiemarkten vooraleerst voorkomen te worden door adequaat monetair beleid 

(lener-in-laatste-instantie en bankentoezicht) (Jacobs 2012; Buiter 2012) en niet 

door het sturen van beleggingen van pensioenfondsen (zogenaamde financiële re-

pressie). Indien de overheid een project uit maatschappelijk oogpunt wenselijk 

acht, dient het dat in beginsel zelf te financieren. De overheid internaliseert dan alle 

maatschappelijke kosten en baten. Pensioenfondsen zijn, stelt PGGM-voorzitter 

Van Rijn “niet de pinautomaat van het kabinet” (Baltsen 2009). Pensioenfondsen 

hebben immers de wettelijke plicht belangen van deelnemers voorop te stellen. 

7 Conclusie 

Verschillende partijen stellen dat pensioenfondsen meer maatschappelijke betrok-

kenheid moeten tonen met hun beleggingsbeleid. Er gaan daarbij zowel stemmen 

op om controversiële beleggingen uit te sluiten als om gewenste beleggingen in te 

sluiten. Fondsen komen aan de oproep tot maatschappelijk beleggen als gezegd 

reeds enigszins tegemoet. De vraag is evenwel of zij dit in nog grotere mate zouden 

moeten en kunnen doen. Dit artikel bespreekt tegen die achtergrond de samenhan-

gende vragen of meer maatschappelijk beleggen toelaatbaar, gewenst en uitvoer-

baar is. Bij beoordeling van pleidooien voor (meer) maatschappelijk beleggen zou-

den, zo menen wij, deze drie vragen leidend moeten zijn. 

Een maatschappelijk gemotiveerd beleggingsbeleid is bij de huidige wetgeving 

in ruime mate, maar niet zonder meer toelaatbaar. Ongeacht de vorm van maat-

schappelijk beleggen die Nederlandse pensioenfondsen kiezen, zal steeds het be-
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lang van aanspraak- of pensioengerechtigden voorop behoren te staan. Conflicte-

rende belangen bij beleggingsbeleid dient het fonds evenwichtig te wegen. Vanwe-

ge de prudent person regel prevaleren evenwel die van de begunstigden voor de 

uitkering. De veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement van de porte-

feuille als geheel dient een pensioenfonds te waarborgen. Een best-in-class benade-

ring in de wapensector is niet onverkort houdbaar. In de regel zal het beleggingsbe-

leid gericht moeten zijn op het verstrekken van pensioenuitkeringen. Een mandaat 

van belanghebbenden om andere belangen bij het beleggingsbeleid te betrekken 

kan dat niet opzij zetten. Activistisch beleggingsbeleid mag niet zover gaan dat het 

uitmondt in een verboden nevenactiviteit. Wie pleit voor (meer) maatschappelijk 

beleggen zou moeten onderzoeken of het pleidooi binnen bovenstaand kader past, 

en zo niet, welke wetgeving aanpassing behoeft.  

Een maatschappelijk gemotiveerd beleggingsbeleid, als toelaatbaar, is niet zon-

der meer gewenst. Het is gewenst indien zulks overeenkomt met de voorkeuren van 

deelnemers, of indien het beleggingsbeleid positieve externe effecten heeft. Een 

goede governance moet borgen dat de voorkeuren van deelnemers in het beleid 

doorklinken. Als aandachtspunten signaleerden wij de belangentegenstellingen tus-

sen bestuur en aanspraak- en pensioengerechtigden, principal-agentproblemen, 

kennis en ervaring van fondsbestuurders en de beschikbaarheid van informatie over 

de voorkeuren van deelnemers. 

Een maatschappelijk gemotiveerd beleggingsbeleid, als toelaatbaar en wense-

lijk, is niet zonder meer eenvoudig uit te voeren. Dit blijkt uit de ervaringen in twee 

landen waar maatschappelijk beleggen op andere wijze dan in Nederland in de 

praktijk wordt gebracht. Zo werd bij het Duitse Pensionsfonds Metallrente beleg-

gingsactivisme bij voorbaat uitgesloten vanwege mogelijke belangenconflicten met 

de deelnemende werkgevers. Ook werd het uitsluitingsbeleid om dezelfde reden 

vroegtijdig beëindigd. Bij Amerikaanse Taft-Hartley fondsen werden juist de niet-

financiële belangen van deelnemers vaak voorop gezet bij het beleggingsbeleid, 

hetgeen in sommige gevallen in strijd met de prudent person regel was. Desalniet-

temin laten beide voorbeelden de potentie zien om maatschappelijk beleggingsbe-

leid verder vorm te geven.  

Pleidooien voor maatschappelijk beleggen zijn wellicht sympathiek, maar ver-

dienen een gedegen onderbouwing. Het wegen van rendement of ideële doelstel-

ling is niet het enige dat partijen te doen staat. Uitwerking en onderbouwing zijn 

van belang daar waar maatschappelijk beleggen ontoelaatbaar en onwenselijk kan 

zijn en uitvoer lastig kan blijken. Met het in kaart brengen van relevante gezichts-

punten en presenteren van voorbeelden levert het bovenstaande daaraan een bijdra-

ge. 
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