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Weg met fossiel! 
Eind oktober maakte Nederlands grootste pensioenfonds ABP 
bekend zich terug te trekken uit beleggingen in producenten van 
olie, gas en kolen. Daar ging een felle campagne aan vooraf, met 
onder andere een petitie van ambtenaren voor een groen 
pensioenkapitaal. Staat ons meer van dit soort activisme te 
wachten? En is dit inderdaad de meest effectieve weg naar een 
duurzame samenleving?

NATASCHA VAN DER ZWAN, ARJEN VAN DER HEIDE & PHILIPP GOLKA
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Het is een van de centrale doelstellingen van 
het Klimaatakkoord van Parijs: kapitaalstro-
men moeten consistent worden gemaakt 
met de doelstelling de opwarming van de 
aarde tot 1,5°C te beperken. Volgens het laatste 
IPCC-rapport is er tot aan 2050 jaarlijks $ 2,4 
biljoen nodig om de transitie naar een groene 
economie te bewerkstelligen.1 Politici en be-
leidsmakers hebben de blik gericht op grote 
private beleggers als pensioenfondsen om 
deze doelstelling te bereiken. Daarbij zijn zij 
echter afhankelijk van de goodwill van deze 
beleggers zelf. In Nederland bijvoorbeeld 
hebben pensioenfondsen een vergaande be-
leggingsvrijheid. Los van de wettelijke ban op 
beleggen in clustermunitie en op beleggen 
in de eigen onderneming, staat het pensioen-
fondsen vrij hun kapitaal naar eigen inzicht te 
verdelen, als dit maar in het belang is van de 
deelnemers. Daarmee moet het initiatief tot 
duurzaam beleggen vooral uit de sector zelf 
komen. 

Recentelijk nam ‘s lands grootste pensi-
oenfonds, het ABP, het besluit om voortaan 
niet meer te beleggen in bedrijven die fossiele 

brandstoffen produceren. Het beleggings-
beleid van het fonds lag al langer onder een 
vergrootglas, onder andere door een gerichte 
campagne van de actiegroep Fossielvrij NL 
en een voorgenomen rechtszaak tegen het 
pensioenfondsbestuur. Toch kwam het besluit 
van ABP als een verrassing. Immers, nog geen 
maand eerder sprak Corien Wortmann, voor-
zitter van het fonds, in het Financieele Dagblad 
de voorkeur uit om de dialoog aan te gaan 
met grote vervuilers in plaats van geheel uit 
de sector te stappen.2 Een rechtszaak die was 
aangespannen door de eigen deelnemers en 
werd gecoördineerd door Fossielvrij NL, en die 
tot doel had ABP te dwingen te stoppen met 
beleggingen in fossiele industrie, bleek echter 
al snel niet meer nodig. 

Met de beslissing de aandelen en obligaties 
te verkopen van bedrijven die fossiele brand-
stoffen produceren (in jargon: te divesteren 
uit de fossiele brandstofsector), schaart het 
ABP zich bij pensioenfondsen Horeca en PME, 
die al eerder bekendmaakten al hun beleg-
gingen in olie- en gasbedrijven te zullen ver-
kopen. En niet alleen in Nederland: inmiddels 

km
New Stamp



S &   D Jaargang 78 Nummer 6 2021

6363

hebben zo’n 71 Europese pensioenfondsen 
zich gedivesteerd van beleggingen in kolen-, 
olie- en gasbedrijven.3

Ook sluit het ABP zich aan bij een al veel ou-
dere beweging rondom het uitsluiten van zo-
genaamde ‘sin stocks’: aandelen in bedrijven 
met moreel verwerpelijke bedrijfsactiviteiten, 
zoals pornografie en wapen- of tabakspro-
ductie. De bekendste daarvan is ongetwijfeld 
de campagne tegen het Zuid-Afrikaanse 
anti-apartheidsregime, waarbij activistische 
beleggers bedrijven opriepen zich uit het land 
terug te trekken. 

Het is echter onwaarschijnlijk dat het 
besluit van ABP een aanzienlijke bijdrage zal 
leveren aan het behalen van de klimaatdoel-
stellingen. Aan de hand van de verschillende 
argumenten voor en tegen het divesteren van 
pensioenkapitaal uit de fossiele brandstofsec-
tor laten we zien dat de effectiviteit van markt-
geleide initiatieven wordt omgeven door 
diepe onzekerheid. Het is zeker mogelijk dat 
grootschalige divesteringen het voor olie- en 
gasbedrijven moeilijker zullen maken nieuwe 
projecten te financieren, zoals de exploitatie 
van nieuwe olie- en gasvelden. Maar diveste-
ren kan ook andere benaderingen op duur-
zaam beleggen ondermijnen (zoals het aan-
gaan van dialoog met grote vervuilers, waar 
ABP tot voor kort de voorkeur aan gaf)4 of juist 
de positie van niet-duurzame aandeelhouders 
in de fossiele brandstofsector versterken. 

Nóg belangrijker is dat de meeste fossiele 
brandstoffen helemaal niet in handen zijn 
van private ondernemingen, maar van staats-
ondernemingen. Ook heeft divesteren geen 
effect op de vraag naar fossiele brandstoffen. 
Om daadwerkelijk de emissies van de fossiele 
brandstofsector te verminderen zijn geheel 
andere strategieën nodig, waaronder sterkere 
wet- en regelgeving. Laten we ons daarom niet 
blindstaren op wat de pensioenfondsen zelf 
doen, zo betogen wij: de grote onzekerheid 
die met klimaatverandering gepaard gaat 
vraagt niet alleen om de onzichtbare hand 
van de markt, maar ook om de leidende hand 
van de staat.

De divesteringsbelofte

Er zijn verschillende redenen om aan te nemen 
dat divesteren positieve effecten zal sorte-
ren voor zowel pensioendeelnemers als de 
klimaatdoelstellingen. Om te beginnen is er 
het argument van de ‘gestrande activa’ (stran-
ded assets).5 Het idee is eenvoudig: als we de 
opwarming van de aarde tot 1,5°C willen be-
perken, dan is het overgrote deel van de reeds 
bekende olie- en gasreserves onbruikbaar. De 
economische waarde van olie- en gasbedrijven 

is hierdoor lager dan de huidige aandelenkoer-
sen doen vermoeden en het is voor instituti-
onele beleggers dus financieel aantrekkelijk 
om uit de fossiele sector te stappen.6 Volgens 
dit argument is het verkopen van beleggingen 
in olie- en gasbedrijven dus in het financiële 
belang van pensioendeelnemers.

Bovendien zou het besluit van het ABP ook 
een bijdrage kunnen leveren aan het behalen 
van de klimaatdoelstellingen. Grootschalige 
divesteringen maken niet alleen nieuw kapi-
taal beschikbaar voor investeringen in groene 
projecten maar zouden ook de aandelenkoer-
sen van olie- en gasbedrijven kunnen druk-
ken.7 Dalende aandelenkoersen maken het 
minder aantrekkelijk om nieuwe projecten te 
initiëren, zoals de exploitatie van nieuwe olie- 
en gasvelden. 

Die daling van aandelenkoersen kan direct 
worden veroorzaakt doordat een grote pot 
met pensioengeld niet meer beschikbaar is en 
zo het aanbod van kapitaal voor olie- en gasbe-
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drijven slinkt. De daling kan ook een indirect 
gevolg zijn van een divesteringsbeslissing, 
bijvoorbeeld omdat deze bijdraagt aan het 
stigmatiseren van de fossiele brandstofsector 
waardoor ook andere beleggers steeds meer 
de sector zullen mijden. Hoe sterk dit effect 
zal zijn, hebben beleggers zoals het ABP niet 
geheel zelf in de hand: het hangt af van andere 
beleggers (inclusief de overige pensioenfond-
sen), die het ABP al dan niet zullen volgen. 

Het lijkt aannemelijk dat het besluit van 
het ABP andere beleggers zal overtuigen 
hetzelfde te doen. Om te beginnen is het ABP 
met meer dan € 500 mrd aan beleggingen we-
reldwijd een toonaangevend pensioenfonds 
dat nauwlettend in de gaten wordt gehouden 
door de overige Nederlandse pensioenfond-
sen en buitenlandse beleggers. Die interesse 
komt niet alleen voort uit de status van ABP als 
grote institutionele belegger met veel beleg-
gingsexpertise. Beleggers zijn ook benieuwd 
of de aangekondigde verkoop van beleggin-
gen in olie- en gasbedrijven een voorbode is 
van een grotere uitverkoop en daarmee lagere 
aandelenkoersen. 

Bovendien is het ABP een trendsetter als 
het gaat om duurzaam beleggen. Volgens de 
jaarlijkse studies van de Vereniging van Beleg-
gers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) 
— een vereniging die in 1995 door beleggers 
is opgezet om verantwoordelijk beleggen 
te stimuleren en waar ook de vakbonden en 
enkele ngo’s lid van zijn — kwam het ABP sinds 
2017 steevast als beste uit de bus als het gaat 
om duurzaam beleggen.8 Het ABP zet daarmee 
ook de norm voor de rest van de Nederlandse 
pensioensector.

Dergelijke druk op andere fondsen kan 
verder versterkt worden doordat de actiegroep 
Fossielvrij NL haar pijlen steeds meer op andere 
pensioenfondsen zal gaan richten. Bovendien 
is Fossielvrij NL, waar de actiegroep ABP Fossiel-
vrij onder valt, op haar beurt weer onderdeel 
van een wereldwijde beweging die wordt ge-
leid door 350.org. Deze organisatie, die zichzelf 
omschrijft als de centrale spil in een mondiaal 
netwerk van ‘grassroots’ klimaatactivisten, is in 

2008 opgezet en voert sinds 2012 actief campag-
ne om beleggers zoals universiteiten en pen-
sioenfondsen ertoe te bewegen uit de fossiele 
sector te stappen.9 De beweging heeft dus een 
veel groter bereik dan enkel de Nederlandse 
pensioensector en zal mogelijk ook buiten de 
Nederlandse grenzen erin slagen beleggers tot 
divesteringen te bewegen.

Tot slot kan divestering de positie verster-
ken van beleggers die via dialoog bedrijven 
tot verduurzaming proberen te bewegen. Een 
groot deel van de duurzame beleggers richt 
zich op deze dialoog en hanteert uitsluiting 
uitsluitend als laatste redmiddel: wanneer 
een bedrijf niet voldoende naar de belegger 
luistert, dan kan deze ervoor kiezen om de 
aandelen te verkopen. De dreiging van een 
‘exit’ is dus belangrijk voor de effectiviteit van 
een op dialoog gerichte strategie. De exit van 
het ABP kan deze dreiging versterken. Volgens 
deze logica is de vraag niet zozeer welke bena-
dering op het gebied van duurzaam beleggen 
het beste is, maar hoe de verschillende bena-
deringen elkaar kunnen versterken. 

De risico’s van divesteren

De complexiteit van het divesteringsvraagstuk 
is echter dat ook tegengestelde uitkomsten 
plausibel zijn. Voorstanders van divestering 
hopen dat de verkoop van beleggingen het 
voor olie- en gasbedrijven moeilijker zal ma-
ken nieuwe projecten te financieren. Maar 
het is even goed mogelijk dat de leegte die 
de divesterende beleggers achterlaten zal 
worden gevuld door andere beleggers, die 
misschien minder begaan zijn met de klimaat-
doelstellingen. Wat lijkt op het reduceren van 
het beschikbare kapitaal zou in werkelijkheid 
slechts een verschuiving in de samenstelling 
van het aandeelhoudersbestand kunnen zijn. 

Duurzame beleggers zoals het ABP kunnen 
hun machtspositie als aandeelhouder gebrui-
ken om met bedrijven in gesprek te gaan en 
op aandeelhoudersvergaderingen gerichte 
duurzaamheidsbesluiten ter stemming te 
brengen. Wanneer er in het aandeelhouders-
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bestand een verschuiving van duurzame be-
leggers naar niet-duurzame beleggers plaats-
vindt, betekent dit dat bedrijven minder druk 
zullen ervaren vanuit de aandeelhouders om 
de uitstoot te verminderen. 

Sinds de jaren zeventig is de machtspositie 
van aandeelhouders steeds verder vergroot, 
terwijl aandeelhouders zich steeds meer zijn 
gaan bemoeien met de bedrijfsvoering.10 Het 
idee was dat activistische aandeelhouders, 
door druk uit te oefenen op de bedrijfsleiding, 
actief een bijdrage konden leveren aan het 

rationaliseren van de bedrijfsvoering en het 
maximaliseren van de aandeelhouderswaarde 
door bedrijven te herstructureren.11 Aandeel-
houders zouden het bedrijfsmanagement 
kunnen controleren en waar nodig bijsturen. 

Dit is wat we inderdaad in de afgelopen 
decennia hebben gezien: aandeelhouders zijn 
dusdanig machtig geworden dat sommigen 
inmiddels spreken van aandeelhouderskapi-
talisme.12 Daarmee is het idee genormaliseerd 
dat aandeelhouders puur op winst gericht 
zouden moeten zijn. Met als gevolg dat de 
zoektocht van aandeelhouders naar maximale 
aandeelhouderswaarde niet alleen negatieve 
consequenties heeft gehad voor de sociale 
verhoudingen en het klimaat, maar ook de 
ruimte voor andersoortig activisme (bijvoor-
beeld gericht op klimaatdoelstellingen) heeft 
verkleind.13 

Toch zouden aandeelhouders hun machts-
positie op eenzelfde manier kunnen gebrui-
ken om bedrijven te verduurzamen door te 

wijzen op de enorme economische risico’s en 
kansen die op de lange termijn met klimaat-
verandering gepaard gaan. Tot nu toe zijn 
beperkte successen geboekt met dergelijk 
aandeelhoudersactivisme. Zo stemden aan-
deelhouders bij oliegigant Chevron voor het 
reduceren van emissies (wederom na een cam-
pagne van FollowThis).14 Uit de meest recente 
enquête van de VBDO bleek dat ongeveer de 
helft van de Nederlandse pensioenfondsen 
expliciete doelstellingen heeft geformuleerd 
voor het reduceren van emissies.15 Maar uit 
dezelfde enquête blijkt ook dat slechts een 
minderheid van de pensioenfondsen deze 
doelstellingen concreet toepast via dialoog 
met ondernemingen of door te stemmen op 
aandeelhoudersvergaderingen. Ook interna-
tionaal blijkt dat grote beleggers slechts in be-
perkte mate stemmen voor aandeelhouders-
resoluties met een focus op klimaat of sociale 
doelstellingen.16

Ook als het op klimaatverandering gerichte 
aandeelhoudersactivisme minder effectief 
blijkt te zijn dan het op de korte termijn ge-
richte activisme, kan een verschuiving van 
het aandeelhoudersbestand van olie- en gas-
producenten de klimaatdoelstellingen alsnog 
in de weg staan. Als duurzame beleggers hun 
stem verliezen in de fossiele brandstofsector, 
zullen de op de korte termijn gerichte aan-
deelhouders immers de boventoon voeren. En 
die aandeelhouders zullen er waarschijnlijk 
niet op aandringen de productie van fossiele 
brandstoffen af te schalen, in elk geval niet op 
de korte termijn, maar eerder om de productie 
juist op te schroeven. Zelfs als duurzaam beleg-
gen door dialoog maar beperkt effectief blijkt, 
zal divestering van duurzame beleggers dus 
alsnog negatieve gevolgen kunnen hebben.

Meer van hetzelfde

Los van mogelijke positieve of negatieve effec-
ten is er ook nog een andere optie — namelijk 
dat divesteren weinig tot geen effect sorteert. 
Een blik op divesteringscampagnes uit het 
verleden leert bijvoorbeeld dat deze weinig 
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effectief zijn gebleken waar het gaat om het 
verminderen van de aandelenwaarde. Zo 
zagen alcohol- en tabaksproducenten na een 
aanvankelijke dip in hun aandelenprijs op de 
langere termijn de waarde ervan juist toene-
men, nadat ze doelwit waren geworden van 
divesteringscampagnes.17 

Waar dergelijke campagnes wel succesvol 
in zijn gebleken, is in het stigmatiseren van 
bepaalde sectoren om vervolgens bij over-
heden te lobbyen deze sectoren zwaarder te 
reguleren. Dit is, volgens onderzoek, vooral 
het geval geweest bij sterk gepolitiseerde 
divesteringscampagnes, zoals die van de anti-
apartheidsbeweging.18 

En dat is niet geheel onverwacht, als we de 
beperkte reikwijdte van divesteren overwe-
gen. Ten eerste, de aandelenmarkt is slechts 
één van de manieren voor bedrijven om ka-
pitaal te verkrijgen. Zo kunnen ondernemin-
gen ook via bankleningen hun activiteiten 
financieren. Sterker nog: zelfs divesterende 
pensioenfondsen kunnen hier indirect aan 
bijdragen, als zij in banken beleggen die geen 
duurzaamheidseisen stellen aan hun bedrijfs-
leningen. Maar juist de grootste banken lig-
gen onder vuur voor het niet halen van hun 
eigen klimaatdoelstellingen. Zo hebben zes 
van de tien grootste mondiale banken het ver-
zuimd de Principles for Responsible Banking 
te ondertekenen, een manifest uit 2019 gericht 
op het decarboniseren van bankleningen.

Onderzoek toont voorts aan dat banken 
nauwelijks hun leningen aan producenten 

van fossiele brandstoffen hebben geredu-
ceerd, ondanks hun ogenschijnlijke steun aan 
het Klimaatakkoord van Parijs.19 Volgens het 
Rain Forest Network leenden de zestig groot-
ste banken ter wereld tussen 2016 en 2020 zo’n 
$ 3.8 biljoen aan de fossiele brandstofsector. De 
ambitieuze klimaatplannen van de banken-
sector, gepresenteerd tijdens de recente COP26 
klimaatconferentie in Glasgow, zijn daarom 
met scepticisme ontvangen.20 

Daarnaast zijn de voornaamste producen-
ten van fossiele brandstoffen grotendeels 
of volledig in staatseigendom en kunnen 
daarom niet worden beïnvloed door desinves-
teringen. Staatsondernemingen zijn verant-
woordelijk voor twee derde van de mondiale 
olie- en gasproductie en hebben 90 % van de 
reserves in handen. En juist deze onderne-
mingen zijn voornemens hun productie uit 
te breiden in plaats van te verminderen.21 Een 
beleggingsbeleid gericht op het verminderen 
van de fossiel brandstofproductie moet zich 
daarom eveneens — en wellicht vooral — rich-
ten op deze ondernemingen én de achterlig-
gende overheden. 

Een oplossing hiervoor is dat beleggers zich 
niet alleen activistisch opstellen als aandeel-
houders, maar ook als houders van staatsobli-
gaties. Dit is minder gebruikelijk. Immers, waar 
het aandeelhouderschap een gedeelte van het 
eigendom in de onderneming veronderstelt, 
is een obligatie een lening. De obligatiehouder 
kan daarom geen eigendomsrechten uitoe-
fenen, zoals het stemmen van de aandelen 
tijdens een algemene aandeelhoudersvergade-
ring. Toch is het niet onmogelijk voor obligatie-
houders zich activistisch op te stellen. 

Hoewel nog niet gebruikelijk, gaan obliga-
tiehouders steeds vaker de dialoog aan met 
de overheden van landen waar ze leningen 
aan hebben verstrekt. Zo is er een campagne 
gaande rondom ontbossing in Brazilië, waar-
bij institutionele beleggers uit verschillende 
landen in gesprek zijn gegaan met functiona-
rissen uit de Bolsonaro-regering.22 

Tot slot moet aandeelhoudersactivisme 
zich ook richten op andere aspecten van 
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duurzaamheid. Divesteringsaankondigingen 
worden vaak breed uitgemeten in de media. 
Daarmee bestaat het gevaar dat divestering als 
dé oplossing wordt gezien voor de klimaatcri-
sis en dat daarmee de aandacht voor andere, 
effectievere strategieën wordt verminderd. 
Een voorbeeld hiervan zijn groene beleggin-
gen. Onderzoek van de Global Sustainable 
Investment Alliance toont aan dat wereldwijd 
slechts 2,3 % van het belegd vermogen van in-
stitutionele beleggers direct wordt belegd in 
duurzame activiteiten.23 

Daarnaast is het ook belangrijk om de 
vraag naar fossiele brandstoffen te verkleinen. 
De divesterende pensioenfondsen lijken zich 
dit al te realiseren: zowel ABP als PME hebben 
aangekondigd hun aandeelhoudersactivisme 
te gaan richten op grootverbruikers van fos-
siele brandstoffen: de auto-industrie, de elek-
triciteitssector en de luchtvaart. Met andere 
woorden: divestering kan nooit de enige op-
lossing zijn voor het klimaatvraagstuk. 

Duurzaam beleggen gaat niet zonder 
 sterke overheid

Kortom, als we via het divesteren van ons 
pensioenkapitaal een actieve bijdrage willen 
leveren aan het verduurzamen van de econo-
mie, dan zal er aan enkele randvoorwaarden 
moeten worden voldaan. Zo zullen er meer 
pensioenfondsen het voorbeeld van het Pen-
sioenfonds Horeca, PME en het ABP moeten 
volgen. En niet alleen in Nederland, maar 
wereldwijd. Ook zal moeten worden voorko-
men dat de verschuivingen in het aandeelhou-
dersbestand de invloed van niet-duurzame 
beleggers op de bedrijfsvoering van olie- en 
gasbedrijven zal verhogen. En ten slotte zal er 
ook druk moeten worden uitgeoefend op de 
olie- en gasbedrijven die niet van de aandelen-
markten afhankelijk zijn om hun bijdrage te 
leveren aan het behalen van de klimaatdoel-
stellingen. 

Hoewel het onwaarschijnlijk is dat dives-
teren een directe bijdrage zal leveren aan het 
behalen van de klimaatdoelstellingen, kan het 

wel als een krachtig signaal dienen dat pensi-
oenfondsen bereid zijn om verregaande acties 
te ondernemen. De grote uitdaging is echter 
om deze goede bedoelingen ook in extra inves-
teringen in een duurzame infrastructuur om 
te zetten. En hierin is een belangrijke taak voor 
de overheid weggelegd: om de onzekerheden 
omtrent duurzaam beleggen weg te nemen 
en pensioenfondsen in staat te stellen in echt 
duurzame projecten te investeren. 

Als pensioenfondsen dus echt begaan zijn 
met duurzaam beleggen, dan zullen zij een be-
roep moeten doen op de overheid om hen bij te 
staan in de zoektocht naar echte groene beleg-
gingsmogelijkheden. Tot nu toe zijn er vooral 
op Europees niveau de laatste jaren stappen ge-
nomen om duurzaam beleggen te faciliteren. 
Een goed voorbeeld is de zogenaamde Groene 
Taxonomie, die een officiële classificering geeft 
van duurzame beleggingen. 

Het doel van de Groene Taxonomie is om 
‘greenwashing’ (het maken van misleidende 
duurzaamheidsclaims) terug te dringen. En 
met enig succes: de Global Sustainable Invest-
ment Alliance meldt bijvoorbeeld een daling 
van het duurzaam belegd vermogen in Europa 
sinds de invoering van de taxonomie, puur 
omdat een gedeelte van beleggingen die voor-
heen als duurzaam waren geclassificeerd niet 
meer aan dit label voldoen.24 Daarmee wordt 
meteen aangetoond waarom de huidige maat-
regelen nog onvoldoende zijn: met een toene-
mende vraag naar duurzame beleggingen ligt 
het gevaar van greenwashing op de loer. 

Concreet betekent dit dat de overheid 
stappen moet ondernemen om zowel de effec-
tiviteit van duurzaam beleggen te vergroten 
als de klimaattransitie zelf te bespoedigen. 
Allereerst moeten overheden het aanbod van 
groene beleggingen vergroten. Binnen haar 
budgettaire beperkingen geeft de Europese 
Commissie al geruime tijd de voorkeur aan 
het vergroten van de rol van private beleggers 
in de groene transitie boven het doen van ge-
richte directe investeringen met publiek geld. 
Waar de Commissie hoopt dat haar ‘Green 
Deal’ ten minste € 1 triljoen aan duurzame 
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private beleggingen zal mobiliseren, blijft het 
aandeel aan directe publieke investeringen in 
groene infrastructuur marginaal.25 En wan-
neer publiek geld wordt geïnvesteerd, dan is 
dat vooral om nog meer privaat kapitaal aan 
te trekken. 

Onlangs hebben economen echter betoogd 
dat overheden concrete plannen moeten 
maken die de wegen naar de groene transitie 
schetsen (zoals een snelle elektrificatie van 
het autoverkeer) en dat zij deze moeten onder-
steunen met directe publieke investeringen in 
kritieke infrastructuren (zoals de beschikbaar-
heid van accu-stations door heel Europa).26 

Gefinancierd met staatsobligaties kunnen 
pensioenfondsen nog steeds profiteren van 
dergelijke overheidsinvesteringen. Naarmate 
dit soort investeringen beter worden gecoör-
dineerd, zullen ze effectiever blijken om een 
snelle groene transitie mogelijk te maken.

Tegelijkertijd moet de overheid obstakels 
wegnemen om duurzaam te beleggen. Zo 
moeten pensioenfondsen de zekerheid krij-
gen dat de financiering van de groene tran-
sitie in het belang is van de deelnemer. Dat 
is immers de wettelijke verplichting van een 
pensioenfonds. Nog altijd denken veel pen-
sioenprofessionals dat duurzaam beleggen 
risicovoller is dan niet-duurzaam beleggen en 
daardoor incompatibel met de fiduciaire ver-
plichtingen jegens de deelnemer. 

Toezichthouders kunnen deze onzeker-
heid verminderen door duidelijkheid te 
scheppen over de risico’s van duurzaam én 

niet-duurzaam beleggen. De Nederlandse 
toezichthouder DNB loopt wat dit betreft 
vooruit op andere toezichthouders in Europa 
door bijvoorbeeld kennis van klimaatrisico’s 
onderdeel te maken van de geschiktheidstest 
voor pensioenfondsbestuurders.27 Maar over-
heden kunnen bijvoorbeeld ook van pensioen-
fondsen en andere beleggers verlangen dat ze 
grotere kapitaalreserves aanleggen voor hun 
beleggingen in de olie- en gasindustrie om zo 
de langlopende risico’s die met klimaatveran-
dering gepaard gaan af te dekken. Divestering 
wordt zo voor pensioenfondsen financieel aan-
trekkelijker, waardoor er minder onzekerheid 
bestaat of duurzaam beleggen met de doelstel-
lingen van pensioenfondsen valt te verenigen. 

Tot slot moeten pensioenfondsen ver-
antwoordelijk gehouden worden voor hun 
duurzaamheidsbeleid. Onder de Europese 
Sustainable Finance Disclosure richtlijn 
(SFDR) moeten grote beleggers al jaarlijks 
rapporteren over hun duurzaamheidsrisico’s, 
hoewel de naleving nog sterk achterblijft bij 
de wettelijke vereisten.28 Waarom niet een 
stap verder gaan? 

Een belangrijk obstakel voor het behalen 
van de klimaatdoelstellingen door duurzaam 
beleggen is dat we simpelweg niet weten 
hoezeer de beleggingen met die doelstel-
lingen overeenkomen. Hoewel de meeste 
pensioenfondsen al informatie inkopen van 
dataverstrekkers over de duurzaamheid van 
hun beleggingen, weten we nog weinig over 
de broeikasgasintensiteit van hun beleggings-
portefeuilles. Toezichthouders zouden van 
pensioenfondsen kunnen eisen dat ze over de 
totale uitstoot (de zogenaamde scope 1, 2 en 3 
emissies) van hun beleggingen rapporteren. 
Dit zou niet alleen Nederlandse bedrijven 
ertoe aansporen over broeikasgasemissies 
te rapporteren, maar ook de bedrijven in het 
buitenland waarin het Nederlandse pensioen-
kapitaal is belegd. 

Toezichthouders kunnen nog een extra 
stap zetten door meer druk uit te oefenen op 
pensioenfondsen om de beleggingsportefeuil-
les met de klimaatdoelstellingen te verenigen. 
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Zo zouden toezichthouders beleggers kunnen 
dwingen een bepaald percentage van hun 
financiële vermogen in groene projecten te 
investeren om ervoor te zorgen dat er vol-
doende kapitaal beschikbaar is voor de groene 
transitie. 

Hoewel duurzaam beleggen wordt omge-
ven door goede intenties, wordt het evenzeer 
omgeven door een diepe onzekerheid over 
hoe de toekomst zich zal ontvouwen. Een van 
de redenen voor die onzekerheid is het gebrek 
aan een daadkrachtig bestuur dat helder de 
contouren van een groene en sociale transitie 
schetst en concrete invulling geeft aan het 
begrip duurzaamheid. Nu de opwarming van 
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