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Voorwoord ASN

Meten is weten: een oude wijsheid die nog steeds geldt. En ons in staat stelt gefundeerde 
beslissingen te nemen. Dit onderzoek laat wederom zien dat duurzaam beleggen en sparen in 

Een duidelijk signaal dat duurzaam sparen en beleggen nog steeds aan populariteit wint in 
Nederland.

Duurzaamheid betekent veel voor de toekomst van de Nederlandse economie. Het bespaart 
kosten en versterkt de economie op lange termijn. Duurzaamheid verdient daarom een cen-‐
trale plek in ieders ambitie om de economie in Nederland en elders schoon, eerlijk en gezond 
te maken. 

Begin januari presenteerde MVO Nederland een trendrapport over maatschappelijk verant-‐
woord ondernemen (MVO) in het MKB. Ondernemend Nederland ziet duurzaamheid en MVO niet 
meer als kostenpost. Sterker nog, ze zien het steeds meer als een mogelijkheid om kosten te 
besparen op korte termijn, omzet te vergroten op langere termijn en hun concurrentievermo-‐
gen te vergroten. Het zorgt voor innovatie en sluit aan bij de verwachtingen van de consument. 

Als u zich de wereld van 2050 voor ogen haalt, hoe wilt u dan dat die eruit ziet? De ASN Bank 
kiest ervoor een wereld te bevorderen waar in economie en ecologie in evenwicht zijn. Waarin 
mensenrechten worden gerespecteerd. Met een goede gezondheidszorg, prettige woningen en 
goed onderwijs voor iedereen. We werken daarbij samen met een groeiend aantal bedrijven en 
organisatie die de waarde van duurzaamheid omarmen. 

Op weg naar de duurzame wereld in 2050, moeten we nú keuzes maken: wel investeren in 
sectoren die bijdragen aan de duurzame wereld in 2050, en niet in sectoren die dan zijn ver-‐
dwenen. Die keuzes maken we samen met onze klanten. Via social media, crowdsourcing en 
bijeenkomsten betrekken we klanten, deskundigen, duurzame partners en belanghebbenden 
bij de invulling van ons beleid. In 2011 deden we dat bij de mensenrechten, in 2012 doen we 
dat bij het klimaatbeleid van de ASN Bank. 

Jeroen Jansen
Directeur ASN Bank
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Voorwoord ABN AMRO

Duurzaam sparen en beleggen heeft in de afgelopen decennia steeds meer aandacht gekregen 
van particuliere beleggers. Ook institutionele beleggers besteden in toenemende mate aan-‐
dacht aan dit onderwerp. Zij gebruiken verschillende technieken om met hun beleggingsporte-‐
feuilles een bijdrage te leveren aan het versterken van de maatschappelijke structuur en het 
beschermen van het milieu. Dit varieert van het uitsluiten van posities in bepaalde bedrijven of 
overheden tot stemmen op aandeelhoudersvergaderingen of beleggingen, waarbij het sociale 

Een consequentie van de groeiende belangstelling voor duurzaam beleggen is dat steeds 
meer duurzame elementen zijn terug te vinden in de ‘traditionele’ beleggingsproducten en  
–advisering. Steeds meer beleggers willen op één of andere manier een bijdrage leveren aan 
een betere wereld. Dat betekent dat in de (nabije?) toekomst het scherpe onderscheid tussen  
duurzaam sparen en beleggen en niet-‐duurzaam sparen en beleggen zal vervagen. Dat dan met 

Ook be-‐leggers zijn hierbij goed af: duurzame ondernemingen lijken gemiddeld gesproken een 
betere risico-‐rendementsverhouding op te leveren dan minder duurzame bedrijven!

ABN AMRO heeft een lange traditie in beleggingsdienstverlening. Wij zijn overtuigd van de 
noodzaak en mogelijkheden om meer duurzaam te beleggen. Vandaar dat wij met veel energie 
werken aan een steeds duurzamer beleggingsaanbod dat past bij de maatschappelijke trend.

Richard Kooloos
Hoofd Duurzame Ontwikkeling ABN AMRO
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Voorwoord VBDO

Voor u ligt het 12e onderzoek naar de grootte van de retailmarkt voor Duurzame spaar-‐ en  
beleggingsproducten in Nederland.

Om een duurzame en rechtvaardige samenleving te scheppen voor ons en onze kinderen is het 
van groot belang dat we ons geld inzetten op die bedrijven, landen en projecten die oplos-‐
singen vinden voor de problemen waarmee we worden geconfronteerd: een sterk groeiende 
wereldbevolking, grondstoffenschaarste, energietekort, gebrek aan schoon water, toenemende 
ongelijkheid, sociale spanningen en een klimaatcrisis. Institutionele beleggers hebben allang 
ontdekt dat duurzaam beleggen leidt tot een vergelijkbaar of hoger rendement en/of een lager 
risico. De particuliere belegger schijnt dat nog niet te beseffen, want ze blijft ver achter bij 
de professionele beleggers. De overheid helpt niet bepaalt mee met het terugdraaien van de 

tuinbouwsector minder toegang heeft tot goedkoop kapitaal. Tenslotte is een andere belang-‐ 
-‐

cieel systeem dat meer op lange termijn rendement is gericht.

Dit onderzoek toont aan dat er een tweedeling in de markt is opgetreden. Enerzijds groeit de 

producten. Door deze twee tegengestelde bewegingen is de groei van de totale duurzaam 
sparen-‐ en beleggenmarkt beperkt. Ook het marktaandeel groeit niet noemenswaardig. Opval-‐
lend is dat de duurzame spaarmarkt minder hard stijgt dan de totale markt voor sparen en de 
duurzame beleggingsmarkt minder hard daalt dan de totale markt voor beleggen. Momenteel 
toont de duurzame markt zich dus stabieler dan de totale markt.

Als Vereniging voor Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling is het onze missie om de kapitaal-‐
markt te verduurzamen. De particuliere belegger speelt daarin een rol, omdat deze altijd wel 
aan het begin of einde van een keten staat. Onderzoek heeft geleerd dat een van de belang-‐
rijkste redenen om niet duurzaam te handelen het gebrek aan kennis en bewustwording van 
duurzaam beleggen is. Daarom zal de VBDO, samen met een aantal deelnemende banken, over 
enkele maanden een site lanceren die een overzicht geeft van de op de Nederlandse markt aan-‐

-‐
zaamheid. Hiermee willen we het de particuliere belegger mogelijk maken een bewuste keuze 
te maken voor duurzaamheid, en daardoor mee te bouwen aan een duurzame samenleving. We 

Giuseppe van der Helm
Directeur VBDO
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Samenvatting

Jaarlijks onderzoekt de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) de  
samenstelling en grootte van de Nederlandse, particuliere markt voor duurzaam sparen 
en beleggen. Dit jaar is de twaalfde keer dat dit onderzoek is gedaan. Dit onderzoek is  

-‐

duurzame spaar-‐ en beleggingsproducten is nagenoeg gelijk gebleven. 

Bewegingen in de markt
Er zijn in 2011 twee tegengestelde bewegingen waar te nemen in de markt voor duurzame 

-‐

-‐

gefaseerd af te bouwen. 

Markt duurzaam sparen en beleggen blijft groeien

Opmerkelijk in deze bewegingen is dat de duurzame producten minder hard met de markt 
meebewegen dan de reguliere spaar-‐ en beleggingsproducten. Daaruit zou men kunnen  

de reguliere markt. 

spaar-‐ en beleggenmarkt. Die bleef in 2011 ongeveer gelijk. 

Verantwoord beleggen
Naast het duurzaam beleggen is er ook een nieuwe trend waar te nemen in de markt.  
Vrijwel alle Nederlandse banken toetsen hun beleggingsproducten inmiddels aan criteria voor wat 
men noemt ’verantwoord beleggen’. De VBDO ziet dit als een positieve ontwikkeling. Door het  
‘verantwoord beleggen’ worden bedrijven die producten maken of productiewijzen hanteren 
die maatschappelijk onaanvaardbaar geacht worden uitgesloten van investeringen. De criteria 
voor verantwoord beleggen zijn weliswaar veel milder dan die van duurzaam beleggen. Maar 
het voordeel van deze trend is dat in een groot deel van de beleggingsmarkt nu toetsing plaats-‐
vindt op maatschappelijke criteria. 
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Uitdagingen en kansen
De uitdaging voor de komende jaren is om duurzaam sparen en beleggen mainstream te maken. 

 
komende jaren meer toeleggen op het mobiliseren van de particuliere belegger. De vereniging 
ziet daar nog veel groeikansen voor het duurzame sparen en beleggen. 



8

Executive Summary

The Association of Investors for Sustainable Development (VBDO) researches the compo-‐
sition and size of the Dutch retail market for sustainable savings and investments on an  
annual basis. This year’s edition is the twelfth time this research has been conducted and 

The year 2011 saw a strong growth of products that are tax exempted. The market for tax-‐
exempted products, on the other hand, showed a strong decline. As a result, the market share 
of total sustainable savings and investment products remained practically unchanged. 

Movements in the market
In 2011, two opposite movements in the market for sustainable saving and investment products 

fact that the Dutch government decided in 2010 to incrementally reduce the tax exemption. 

The market for sustainable savings and investments keeps growing

It is interesting to note that the movements among the sustainable products are less volatile 
than the regular saving and investment products. This could lead to the conclusion that the 

-‐
ket. 

The total sustainable savings market growth rate was less than the total savings market in 
the Netherlands (which is the sustainable and regular market combined). This market grew by 

savings and investment market had a higher growth rate than the total savings and investment 
market (sustainable and regular). This latter market remained unchanged in 2011. 

Responsible investments

Almost all Dutch banks have implemented criteria for what is called ‘responsible savings and 
investment’. The VBDO considers this as a positive development. Due to these ‘responsible  
savings and investments’, companies are excluded that make controversial products or operate 
in such a way that are considered to be unacceptable by society. The criteria for responsible 
investments are less stringent than for sustainable investments, but the advantage is that a 
very large share of the savings and investment market now maintains social and environmental 
criteria. 
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Challenges and opportunities
The challenge for the coming years is to make sustainable savings and investments more main-‐

mobilising the retail investor in the coming years. The association sees many growth opportuni-‐
ties in this market for sustainable savings and investments. 
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Inleiding

Voor de twaalfde keer heeft de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling (VBDO) 
onderzoek gedaan naar de grootte en samenstelling van de Nederlandse markt voor duurzame 

hoofdsponsor ASN Bank en medesponsor ABN AMRO.1 Het onderzoek geeft een beschrijving van 
de Nederlandse markt voor duurzame spaar-‐ en beleggingsproducten in 2011 en het beschrijft 
enkele trends die de afgelopen twaalf jaar zijn gesignaleerd. 

Dit onderzoek wordt jaarlijks herhaald om steeds opnieuw de stand van zaken in kaart te bren-‐
gen. De rapportages geven particuliere beleggers en institutionele partijen inzicht in zowel de 
omvang van de duurzame spaar-‐ en beleggingsmarkt als de samenstelling en het marktaandeel 
ervan. Institutionele partijen kunnen dit onderzoek bovendien gebruiken om trends te sig-‐
naleren en op basis hiervan strategie te bepalen of de grootte van hun marktaandeel vast te 
stellen. 

Trendbreuk
Na jaren van redelijk stabiele groei in de markt voor duurzaam sparen en beleggen heeft er 
in 2010 een trendbreuk plaatsgevonden. Doordat de Nederlandse overheid in 2010 besloot om 

totale markt voor duurzaam sparen en beleggen in 2011 toch nog een groei heeft laten zien van 

De totale markt voor sparen en beleggen –dat zijn de reguliere en de duurzame spaar-‐ en beleg-‐

de duurzame markt het in 2011 beter doet dan de totale markt. Het marktaandeel van duur-‐

De producten in de markt

Van al deze componenten in de markt is er gekeken in welke omvang (totaal van de balans) ze 
worden aangeboden. Zo ontstaat een compleet beeld van de samenstelling van de markt. 

Over dit rapport
Het rapport is als volgt ingedeeld. In hoofdstuk twee wordt een beschrijving gegeven van wat 
duurzaam sparen en beleggen precies is. Deze informatie dient als begrippenkader voor het 
onderzoek. 

1

1  Het dient te worden opgemerkt dat hoewel de beide sponsors betrokken zijn geweest in het onderzoeksproces, 
de verantwoordelijkheid voor de resultaten, conclusies en aanbevelingen bij de VBDO ligt
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In hoofdstuk drie staan de methoden van het onderzoek beschreven. Het daaropvolgende hoofd-‐
stuk beschrijft de resultaten van het onderzoek. De resultaten geven weer hoe de markt voor 
duurzaam sparen en beleggen er in 2011 voor staat en beschrijft enkele gesignaleerde trends. 

Tenslotte geeft hoofdstuk vijf de conclusies van het onderzoek weer. Ook worden de uitda-‐ 
gingen voor de markt beschreven en de nieuwe vragen die dit onderzoek opwerpt voor toekom-‐
stig onderzoek. 
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Achtergronden

Dit hoofdstuk beschrijft de Nederlandse markt voor particuliere spaar-‐ en beleggingsproducten. 
De verschillen tussen de vormen van duurzaam sparen en beleggen worden besproken: niet 

 
beleggen.

Het verschil tussen regulier en duurzaam sparen en beleggen 

Het verschil tussen regulier en duurzaam sparen en beleggen is dat bij de duurzame varianten, 

aspecten. Zo wordt bijvoorbeeld gekeken naar de inspanningen en prestaties die bedrijven 
waarin belegd wordt, leveren om de CO2-‐uitstoot van hun werkprocessen te beperken. Ook 
kan de belegger ervan op aan dat zijn geld niet wordt belegd in bedrijven die maatschappelijk 
onwenselijke producten maken, zoals clusterbommen. 

verschillende vormen van sparen en beleggen er zijn. 
 

Duurzaam sparen 

geldt. Beide varianten worden in de volgende paragrafen toegelicht. 

2.2.1 Duurzaam sparen (niet vrijgesteld)
Bij duurzaam sparen lenen banken geld van spaar-‐ en depositorekeningen uit, waarbij het 
spaargeld van de klanten niet wordt geïnvesteerd in projecten of bedrijven die onverantwoord 
omgaan met mens of milieu. De criteria die de banken gebruiken bij het selecteren van bedrij-‐
ven waaraan leningen worden verstrekt, verschillen per bank. Op dit moment is het aanbieden 

ders: de ASN Bank en de Triodos Bank. 

2

2.1

2.2

Duurzaam
sparen en 
beleggen

Totaal
duurzaam 

sparen

Totaal
duurzaam
beleggen

Sparen en 
beleggen

Regulier 
sparen en 
beleggen

Regulier 
sparen

Regulier 
beleggen

Fiscaal-
vrijgesteld

duurzaam sparen

Duurzaam 
sparen

Fiscaal-
vrijgesteld

duurzaam beleggen

Duurzaam 
beleggen
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Bij een aantal spaarproducten kan de particulier (een deel van) de rente schenken aan een 
charitatieve instelling. De klant kiest het rentepercentage dat aan de gekozen instellingen 
wordt gegeven. Soms is een renteschenking een vast onderdeel van de spaarvorm. De rente 
wordt hierbij geschonken voordat deze aan de spaarder wordt uitgekeerd en deze kan de gift 
als aftrekpost opgeven.

2.2.2 Fiscaal vrijgesteld duurzaam sparen
In 1995 besloot de Nederlandse overheid om duurzaam ondernemen te stimuleren door de par-‐
ticuliere belegger een belastingvoordeel te geven op sparen in duurzame spaarproducten. Zo is 
de productgroep  spaarproducten ontstaan. De belegger ontvangt bij deze 

bedrag. Daarnaast wordt de inkomstenbelasting over de inleg verminderd met een extra hef-‐

-‐

belasting stapsgewijs wordt uitgevoerd: 

2

Jaar Totaal

2010

2011

2012

2014

neemt af. 

-‐
bankbrief. Voor beide vormen geldt dat het gespaarde geld uitsluitend wordt geïnvesteerd in 
door de overheid goedgekeurde groenprojecten. Denk aan duurzame energie of biologische 

-‐
dement worden behaald.

De Groenbankbrief is een spaarvorm die gedurende een aantal jaren een constant inkomen uit 
vermogen oplevert. Deze spaarvorm heeft een vaste looptijd, een vaste rente en een minimum 

 2 zie voor meer informatie: www.belastingdienst.nl
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Cultuursparen 
Sinds 2009 bestaat een nieuwe vorm van duurzaam sparen, namelijk het cultuursparen. Het 

culturele instellingen, zoals musea en theaters. Cultuursparen is beschikbaar in de vorm van 
deposito’s die voor een bepaalde tijd worden vastgezet. 

Duurzaam en verantwoord beleggen 

De VBDO maakt in dit onderzoek verschil tussen duurzaam en verantwoord beleggen en  
 

beschreven in een overzicht van instrumenten voor sparen en beleggen ‘met een geweten’.

2.3.1 Instrumenten van de duurzame belegger
Een belegger die besluit om in individuele aandelen of obligaties te beleggen, heeft een aantal 
instrumenten om dit op  die rekening houdt met mens en milieu: 

 Uitsluiting: De belegger besluit in een aantal bedrijven niet te beleggen, omdat deze pro-‐
ducten produceren die niet passen bij de normen en waarden van de belegger. Denk daarbij 
aan de productie van bont of wapens. Ook maatschappelijk onverantwoorde gedragingen 
van een onderneming kunnen tot uitsluiting leiden. Denk bijvoorbeeld aan het storten van 
chemisch afval of het gebruiken van kinderarbeid. Dit instrument wordt uitsluiting genoemd. 
Naast bedrijven kunnen beleggers ook landen uitsluiten.
Positieve selectie: Een ander instrument is de zogenaamde positieve selectie of ‘best-‐in-‐
class.’ Daarbij selecteert de belegger alleen die bedrijven die op het terrein van duur-‐
zaamheid beter presteren dan de rest van de sector. Voorbeelden van zulke bedrijven zijn 
bijvoorbeeld: DSM en Akzo Nobel in de chemie. Deze ondernemingen hebben duurzaamheid 
hoog op de agenda staan en worden als voorlopers in hun sector gezien. Zulke bedrijven 
worden dan geselecteerd. Minder presterende bedrijven worden niet meegenomen in de 
beleggingen. 
ESG-‐integratie: Een derde instrument is het meewegen van milieu-‐ en sociale criteria bij 
het bepalen van de mate waarin wordt geïnvesteerd in een bedrijf. Risico’s en kansen op 
milieu-‐ en sociaal-‐gebied worden dan dus meegenomen in de investeringsbeslissing. Als  
bijvoorbeeld een olie-‐ en gasbedrijf jarenlang onder de maat presteert op het gebied van 
gezondheid en veiligheid, dan weegt de belegger de daaraan gekoppelde risico’s voor de 
waarde van het aandeel mee in de investeringsbeslissing. De belegger besluit dan om voor 
een groter gedeelte te beleggen in een oliebedrijf dat systemen heeft ingesteld om die  
risico’s uit te bannen.
Engagement: Een belegger kan ook besluiten om het bedrijf aan te spreken op hun presta-‐
ties. Wanneer een bedrijf bijvoorbeeld niet goed zorgt voor het ecosysteem waarin het 
opereert, of discriminatie toepast bij de selectie van werknemers, dan kan een belegger 
met het bedrijf in dialoog treden, dit heet engagement. Het wordt vooral toegepast door 
institutionele beleggers zoals pensioenfondsen en verzekeraars. Die hebben vaak een goede 
onderhandelingspositie omdat ze een relatief groot gedeelte van het aandelenkapitaal van 
een bedrijf hebben. 
 Stemmen: Ook gebruik maken van het stemrecht van aandeelhouders op de aandeelhou-‐
dersvergaderingen is een instrument om te beleggen met aandacht voor mens en milieu. 
Bij een aandeelhoudersvergadering stemmen beleggers op een aantal punten, zoals over 
de goedkeuring van de jaarrekening of het aanstellen van bestuurders. Als een aandeel-‐
houder het oneens is over het gevoerde beleid dan kan deze op één van de agendapunten 
tegenstemmen. Wanneer voldoende aandeelhouders dit voorbeeld volgen, dan wordt een  
bestuursbeslissing niet aangenomen. Bij het stemmen op een aandeelhoudersvergadering 
neemt een duurzame belegger sociale en milieu-‐aspecten mee in de overweging om voor of 
tegen te stemmen. 

2.3
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 Impact investeringen:
geven, kunnen overgaan tot zogenaamde impact investeringen. Dat zijn beleggingen die 

telt mee, maar het is niet de belangrijkste eis van de belegger. Voorbeelden van dit soort 

2.3.2 Het verschil tussen verantwoord en duurzaam beleggen 
In dit onderzoek wordt onderscheid gemaakt tussen verantwoord en duurzaam beleggen. Een 
beleggingsfonds wordt  genoemd, wanneer het bedrijven of landen uitsluit van 
investeringen op grond van sociale en milieu-‐criteria. Andere instrumenten voor duurzaam  
beleggen worden bij verantwoord beleggen niet toegepast (bijvoorbeeld engagement en posi-‐
tieve selectie). Grootbanken beleggen tegenwoordig steeds meer verantwoord. 

We noemen een beleggingsfonds ‘duurzaam’ wanneer dit gebruik maakt van een combinatie 
van de eerdergenoemde duurzame beleggingsinstrumenten. Vaak geldt een ‘ondergrens’ die 
bepaald wordt door uitsluitingscriteria. Daar bovenop wordt een analyse toegepast van posi-‐
tieve selectie, ‘best-‐in-‐class’. Vaak wordt ook aan engagement gedaan met de bedrijven die 
in de portefeuille zijn opgenomen en er wordt door fondsbeheerders gestemd op aandeelhou-‐
dersvergaderingen. 

Themafondsen zijn fondsen waarbij de focus op een bepaald thema ligt. Denk aan zonne-‐ 
-‐

een uitsluitingsbeleid hebben. 

2.3.3 Fiscaal-‐vrijgesteld duurzaam beleggen

-‐

-‐

groen beleggen, sociaal-‐ethisch beleggen en cultuurbeleggen.

Groen beleggen
In 1995 hebben de toenmalige Ministeries van Volkshuisvesting, Ruimtelijke Ordening en  
Milieubeheer (VROM), Economische Zaken (EZ), en Landbouw, Natuurbeheer en Visserij (LNV) 

karakter hebben.

kunnen worden als groenproject. Deze projecten krijgen een zogenaamde ‘groenverklaring’, 
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goedgekeurde groenprojecten. 

Sociaal ethisch beleggen
-‐

komen, worden door de Nederlandse overheid beoordeeld op een aantal criteria. Zo moet het 

ontwikkelingslanden. Projecten moeten in hoge mate in het belang zijn van voedselzekerheid 
en voedselverbetering, sociale en culturele ontwikkeling of economische ontwikkeling, werk-‐
gelegenheid en regionale ontwikkeling. Projecten mogen geen negatieve effecten hebben op 
milieu en sociale omstandigheden en dienen met participatie van de lokale bevolking en met 
behulp van lokale kennis tot stand te komen.

Cultuurbeleggen

belang zijn voor Nederlandse podiumkunsten of musea. Het gaat om fondsen die voor meer dan 
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Onderzoeksmethodiek

In dit hoofdstuk worden de methodes van dataverzameling en analyse voor de duurzame spaar-‐
markt en de duurzame beleggingsmarkt toegelicht. Tenslotte wordt de methode van analyseren 
van de data verklaard. 

Doel van het onderzoek

Dit onderzoek heeft als doel particuliere en institutionele beleggers meer inzicht te geven in de 
duurzame, Nederlandse spaar-‐ en beleggingsmarkt. De beschrijving van de markt geeft inzicht 
in welke partijen er actief in zijn en hoe groot de markt is, zowel absoluut als relatief aan de 
totale markt. 

Particuliere beleggers kunnen op basis van dit onderzoek besluiten hun gelden duurzaam te 
 

Voor institutionele partijen is het interessant om te zien hoe dit deel van de markt beweegt. 
Dit rapport geeft bovendien een overzicht van de trends in duurzaam sparen en beleggen over 
meerdere jaren. De VBDO doet dit onderzoek voor de twaalfde keer. 

Onderzoeksperiode

De periode van onderzoek strekt zich uit over het jaar 2011. Op het eind van het jaar is een 
overzicht van de duurzame, Nederlandse, particuliere markt opgesteld. Deze is vergeleken met 
die van het jaar ervoor. De data-‐analyse vond plaats tussen februari en april 2012. 

Onderzoeksmethodiek

Alle duurzame spaar-‐ en beleggingsproducten van alle aanbieders aan Nederlandse particu-‐
lieren vormen samen de duurzame spaar-‐ en beleggingsmarkt. Hieronder volgt een beschrijving 
van de dataverzameling alsmede van de analyse ervan. 

3.3.1 Data en analyse van duurzaam sparen
Om de data met betrekking tot duurzaam sparen te verkrijgen, is er een lijst met, bij de VBDO 
bekende, duurzame spaarproducten opgesteld. De lijst bestaat uit producten die in voorgaand 

Hen is gevraagd om aan te geven wat het balanstotaal is van hun duurzame spaarproduct(en) 
aan het eind van 2011. 

-‐
producten aanbieden aan Nederlandse particulieren hebben gereageerd. 

Om de lijst van duurzame spaarproducten te actualiseren, is de respondenten gevraagd om 
ook nieuwe producten aan te melden, voor zover bij hen bekend. Het gaat dan niet enkel om 
spaarproducten van de eigen bank, maar ook die van andere. Dat heeft geen nieuwe duurzame 
spaarproducten opgeleverd. De lijst is dus ongewijzigd gebleven. 

3

3.1

3.2

3.3
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met de markt voor niet-‐vrijgestelde spaarproducten. Er is bovendien een uitsplitising gemaakt 
van cultuursparen en groen sparen waardoor deze producten ook afzonderlijk te analyseren 
zijn. Samen geven deze gegevens een betrouwbaar beeld van de omvang van de totale markt 

De groei (of krimp) van deze markt wordt bepaald door de omvang ervan in 2010 af te zetten 
tegen de omvang van de markt in 2011. Op basis van gegevens van eerdere onderzoeken kunnen 
ook trends over langere periodes, tot 12 jaar terug, in kaart gebracht worden. 

Om het marktaandeel van deze markt te berekenen is bij het Centraal Bureau voor de Statistiek 
(CBS) het cijfer voor de ‘Spaartegoeden eind 2011’ opgevraagd. Dit cijfer geeft de totale spaar-‐
markt in Nederland weer (duurzaam en niet-‐duurzaam gecombineerd). Het marktaandeel wordt 
bepaald door de grootte van de duurzame spaarmarkt te delen door de grootte van de totale 
spaarmarkt. 

3.3.2 Data en analyse van duurzaam beleggen 
Om de data voor duurzaam beleggen te verzamelen, is een vergelijkbare methodologie gehan-‐

van de beleggingsfondsen te actualiseren tot aan 2012. 

Met het balanstotaal van de producten alleen is niet mogelijk om de omvang van de Neder-‐
landse, particuliere beleggingsmarkt te berekenen. De beleggingen van buitenlandse en insti-‐
tutionele partijen zitten namelijk ook in dat cijfer. Er is de respondenten daarom gevraagd om 
ook een goede schatting te maken van het Nederlandse, particuliere aandeel in dat totaalcijfer. 
De markt voor beleggingen is iets moeilijker in kaart te brengen dan die van spaarproducten. 
Immers, in tegenstelling tot spaarproducten, kan de waarde van het beleggingsproduct niet 
alleen stijgen door een grotere vraag (instroom), maar ook door een stijging van de koers van 
het beleggingsproduct. Daarom is de respondenten gevraagd ook de netto in-‐ en uitstroom per 
beleggingsproduct aan te geven. 

Net als bij de spaarproducten is de aanbieders van de duurzame beleggingsproducten gevraagd 
om nieuwe producten te melden zodat deze in het onderzoek opgenomen kunnen worden. Er 
zijn 6 nieuwe beleggingsproducten aan de lijst toegevoegd. 

Om het onderzoek duidelijk af te bakenen, is in de voorgaande edities een ondergrens vast-‐
gesteld voor het aandeel van het fonds dat in Nederlandse, particuliere handen moet zijn. 

tijen dat duurzame beleggingsproducten aanbiedt, waarvan slechts een heel klein gedeelte in  
Nederlandse handen is. 

Om een nog nauwkeurigere schatting van de omvang van de duurzame beleggingsmarkt te 

opname van een aantal nieuwe beleggingsfondsen. 

Eén beleggingsfonds wordt anders gemeten dan anderen, namelijk het Triodos Vastgoedfonds. 
Bij dit fonds wordt de omvang niet gemeten door te kijken naar het balanstotaal, maar wordt 

-‐

ervoor gekozen om het fondstotaal te nemen als indicator voor de omvang. 
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De omvang van de markt voor de verschillende duurzame beleggingsproducten (zowel zonder 

(de schatting van) het percentage Nederlandse particuliere beleggers. Deze balanstotalen zijn 
bij elkaar opgeteld en vormen samen de totale duurzame beleggingsmarkt voor Nederlandse 
particulieren. 

onderscheid gemaakt tussen groene, sociaal-‐ethische en cultuur beleggingsfondsen. 

De groei (of krimp) van de duurzame beleggingsmarkt wordt bepaald door de omvang ervan in 
2010 af te zetten tegen de omvang in 2011. De totale Nederlandse particuliere beleggingsmarkt 
(duurzaam en niet-‐duurzaam) wordt ieder kwartaal gepubliceerd door De Nederlandsche Bank 
(DNB). Dit cijfer wordt gebruikt om het marktaandeel van duurzaam beleggen te bepalen. Door 
de omvang van de duurzame beleggingsmarkt te delen door de die van de totale beleggings-‐
markt berekenen we het marktaandeel.

3.4 Duurzaam sparen en beleggen

Door de omvang van de markten voor duurzaam sparen en duurzaam beleggen bij elkaar op te 
tellen, wordt de omvang bepaald van de markt voor duurzaam sparen en beleggen. 

en duurzaam sparen en beleggen).  Samen geven ze een beeld van de totale particuliere markt 
voor duurzaam sparen en beleggen in Nederland. Het marktaandeel daarvan wordt bepaald 
door deze af te zetten tegen de totale markt van sparen en beleggen in Nederland. 
 

3.5 Verantwoord beleggen

Zoals beschreven in hoofdstuk 2, is er een nieuwe trend waar te nemen waarbij aanbieders van 
beleggingsproducten zogenoemde ‘  producten’ aanbieden. In tegenstelling tot 
producten in de categorie duurzaam beleggen worden deze ‘verantwoorde’ producten in dit 
rapport niet kwantitatief beschreven. De respondenten is slechts gevraagd om aan te geven of 
zij naast duurzame spaar-‐ en beleggingsproducten ook (maatschappelijk) verantwoorde pro-‐
ducten aanbieden.

3.6 Kritische kanttekeningen

Er moet een aantal kritische kanttekeningen geplaatst worden bij de gehanteerde methodolo-‐
gie. Er zijn een aantal factoren waardoor de cijfers kunnen afwijken van de werkelijkheid. Die 
worden hier beschreven. 

Ten eerste wordt aan de verschillende partijen zelf gevraagd de cijfers aan te leveren. Deze 
cijfers worden niet gecontroleerd door de VBDO of een andere onafhankelijke partij. Daarnaast 
geven verschillende partijen aan dat het exacte aandeel van Nederlandse, particuliere beleg-‐
gers niet bij hen bekend is. Hier wordt dan een schatting van gemaakt. 

cijfers af van de gepubliceerde cijfers. 
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het balanstotaal zich in Nederlandse, particuliere handen bevindt (dit was in voorgaande jaren 

markt kan dus groter zijn dan hier wordt weergegeven. 

Dit alles leidt ertoe dat de cijfers die in dit onderzoek worden gepubliceerd, gezien moeten 
worden als ‘gecalculeerde schattingen’ van de Nederlandse particuliere spaar-‐ en beleggings-‐
markt. De VBDO werkt er steeds aan om deze schattingen zo nauwkeurig mogelijk te cal-‐
culeren. Toch wil de vereniging de lezer wijzen op mogelijke afwijkingen van de werkelijkheid. 

3.7 Onderzoeksgroep

die zijn meegenomen in dit onderzoek. Beleggingsfondsen waarvan niet vaststaat dat ze voor 

Ook is de lijst geactualiseerd op basis van gegevens die eind 2011 beschikbaar waren. 

De in dit overzicht vetgedrukte spaar-‐ en beleggingsproducten zijn dit jaar voor het eerst 
meegenomen in dit onderzoek. 
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Sparen Beleggen

Fiscaal vrijgesteld sparen Fiscaal vrijgesteld beleggen

Groen sparen Groen beleggen

ABN AMRO Groenbank ASN Groenprojectenfonds

ABN AMRO Groen Spaardeposito Triodos Groenfonds

ABN AMRO structured notes (Discovery en Rentevast)

ING Groen Bank (ING Bank Groen Note, Postbank Groen Sociaal-‐ethisch beleggen

Rabo GroenObligaties

Rabo GroenSparen

Cultuur sparen

Triodos cultuur deposito Cultuur beleggen

Rabo Cultuurobligaties Triodos Cultuurfonds

Duurzaam sparen Duurzaam beleggen

ASN Toevertrouwde middelen Aegon Duurzaam Aandelenfonds

Triodos Annexum Dutch Microfund

ASN Aandelenfonds

ASN Milieu & Waterfonds

ASN Mixfonds

ASN Obligatiefonds

ING Liric Duurzaam Top 50

Robeco DuurzaamAandelen

SNS Duurzaam Aandelenfonds

Triodos Vastgoedfonds

Dexia Sustainable Euro Corporate Bonds 

Dexia Sustainable North America 

ING (L) Invest Sustainable Equity 

ING (L) Renta Fund Euro Credit Sustainable

SNS Euro Aandelenfonds
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Resultaten

Waar in het vorige hoofdstuk de methoden van onderzoek beschreven werden, staan in dit 
hoofdstuk de belangrijkste resultaten van het onderzoek centraal. Dit hoofdstuk is onderver-‐
deeld in de markten voor respectievelijk totaal duurzaam sparen, totaal duurzaam beleggen 
en totaal duurzaam sparen en beleggen. Tenslotte wordt de opkomende trend van verantwoord 
beleggen beschreven

Duurzaam sparen

Deze paragraaf beschrijft de resultaten voor de particuliere markt voor totaal duurzaam sparen 
in Nederland. 

4.1. De totale markt voor duurzaam sparen is onderverdeeld in duurzaam sparen en duurzaam 

De totale markt voor duurzaam sparen is tussen 2001 en 2010 ieder jaar (met uitzondering 

 

De totale markt voor sparen in Nederland (duurzaam en niet-‐duurzaam sparen) groeide vorig 

voor duurzaam sparen. Dit resulteerde per saldo in een daling van het marktaandeel van totaal 

Tabel 4.1 Markt voor duurzaam sparen 2001-‐2011

Jaar totaal % groei
gesteld duurzaam

% groei % groei

2001

2002

2004

2005

2006

2007

2009

2010

2011

 

4

4.1
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-‐

het dalen is. 

Als onderdeel van de totale duurzame spaarmarkt is het duurzaam sparen in gewicht aan het 
-‐

zame spaarmarkt in 2011. 
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Duurzaam beleggen

De omvang van de markt voor duurzaam beleggen is in 2011 gedaald, zoals wordt weergegeven 

gegroeid, heeft de markt voor duurzaam beleggen zich wat meer volatiel getoond. Bij duur-‐
zaam sparen komt de stijging of daling van de markt alleen door de instroom of uitstroom van 
gelden. Bij duurzaam beleggen wordt de omvang van de markt ook bepaald door koersschom-‐
melingen. 

 
duurzaam beleggen minder groot is dan die in de totale beleggingsmarkt, steeg het markt-‐

Tabel 4.2 Markt voor duurzaam beleggen 2001-‐2011

Jaar totaal % groei
gesteld duurzaam

% groei % groei

2001

2002

2004

2005

2006

2007

2009

2010

2011

4.2

2001 2002 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011
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vrijgestelde als duurzame beleggingsproducten laten sinds 2009 een negatieve groeitrend zien. 
-‐

gingsproducten, het groen beleggen en cultureel beleggen afneemt, maar dat sociaal-‐ethisch 

 

Waar bij de markt voor duurzaam sparen het duidelijke is dat het gewicht van niet vrijgestelde 
-‐

Duurzaam sparen en beleggen

De markt voor duurzaam sparen en beleggen voor Nederlandse particulieren steeg in 2011 van 

Wanneer dit vergeleken wordt met de jaren ervoor is het duidelijk dat deze groei erg onder 
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Jaar totaal % groei
gesteld duurzaam

% groei % groei

2001

2002

2004

2005

2006

2007

6.910.591

2009

2010 10.799.194

2011 12.019.200

-‐
jard. Doordat de duurzaam sparen en beleggen markt harder steeg dan de totale markt, steeg 

van duurzaam sparen, duurzaam beleggen en de combinatie van duurzaam sparen en beleggen 
samen.
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duurzaam beleggen. Wanneer er naar de periode 2001-‐2011 wordt gekeken, valt op dat duur-‐

 

Het verschil in omvang van de duurzame spaarmarkt en de duurzame beleggingsmarkt wordt 
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Tenslotte komt uit de resultaten naar voren dat de markt voor duurzaam sparen en beleggen 
-‐

gestelde deel vanaf 2010 daalt. 

 

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

10.000.000

12.000.000

14.000.000

16.000.000
Duurzaam sparen
Duurzaam beleggen

2001 2002 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

10.000.000

12.000.000

14.000.000

16.000.000

18.000.000

20.000.000

2001 2002 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011

Fiscaal vrijgesteld duurzaam sparen en beleggen



30

-‐
zame producten ieder jaar nog positief is geweest.
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Verantwoord beleggen

Verschillende Nederlandse banken hebben besloten om, naast de duurzame beleggingsfondsen 
die ze aanbieden en die vaak slechts een klein deel van het totale assortiment omvatten, ook 
criteria voor verantwoord beleggen toe te passen op het gehele assortiment. 

De criteria voor verantwoord beleggen zijn een stuk minder strikt dan die van de duurzame  
be-‐leggingsfondsen, zoals ook wordt toegelicht in hoofdstuk 2. Opgemerkt dient te worden dat 
hier niet gekeken wordt naar de fondsaanbieder, zoals bij de duurzame beleggingsfondsen, 
maar naar het distributiekanaal. ABN AMRO kan bijvoorbeeld producten aanbieden van ING, 
maar ook van Blackrock of BNP Paribas. ABN AMRO zal aan deze fondsaanbieders eisen stellen 
om een minimumstandaard te hanteren voor wat betreft de maatschappelijke verantwoorde-‐
lijkheid. De Eerlijke Bankwijzer4, een initiatief van Oxfam Novib, Amnesty International, Milieu-‐

banken voeren inzake verantwoord ‘vermogensbeheer’. 

Een inventarisatie van het beleid op het vlak van verantwoord beleggen bij de Nederlandse 
banken leert dat alle banken zo’n beleid hebben geformuleerd. De zogenoemde ‘verantwoorde 
beleggingen’ dienen veelal bedrijven uit te sluiten die zich bezighouden met de productie en 

per bank verschillen. Daarnaast hebben verschillende banken een beleid op de vier thema’s 
geadopteerd dat is overgenomen uit de UN Global Compact: mensenrechten, arbeidsrechten, 
milieu, en corruptie5.

4.4

4  Meer informatie over de Eerlijke Bankwijzer kan worden gevonden op: www.eerlijkebankwijzer.nl
5 Kijk voor meer informatie over UN Global Compact op www.unglobalcompact.org
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Conclusies 

In dit hoofdstuk worden de conclusies beschreven. De conclusies worden getrokken op basis 
van de resultaten uit hoofdstuk 4. Daarnaast worden uitdagingen voor de markt van duurzaam 
sparen en beleggen beschreven. 

Conclusies

In dit onderzoek is onder meer de omvang van de Nederlandse, particuliere, spaar-‐ en beleg-‐
gingsmarkt onderzocht. Dit is gedaan door de balanstotalen van de verschillende duurzame 

bij elkaar op te tellen. Het marktaandeel ten opzichte van de totale spaar-‐ en beleggingsmarkt 
is berekend.

Wat opvalt is dat er een tweedeling in de markt is opgetreden. Enerzijds zijn de duurzame 

 
duurzame beleggingsproducten. Hieruit valt op te maken dat duurzaamheid nog altijd populair 
is onder de Nederlandse particuliere spaarders en beleggers en dat een steeds grotere groep 

 

-‐
wen heeft een groot effect op dit deel van de markt. 

markt voor sparen en beleggen. De duurzame spaarmarkt voor Nederlandse particulieren stijgt 

harder dan de totale spaar-‐ en beleggingsmarkt die ongeveer gelijk is gebleven. Dit geeft aan 

duurzaam sparen en beleggen groeit. 

Naast de markt voor duurzame beleggingen is er ook een nieuwe trend waar te nemen, het 
‘verantwoord beleggen’. Hierbij kiezen de banken ervoor om producten van fondshuizen aan te 
bieden die aan veel mildere eisen voldoen dan waar duurzame producten aan getoetst worden. 
Deze eisen verschillen per bank. 

5

5.1
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Hoewel ‘verantwoord beleggen’ niet als duurzaam wordt aangemerkt in dit rapport, moet toch 
worden opgemerkt dat VBDO dit een positieve ontwikkeling vindt. Hierdoor worden namelijk de 
bedrijven die ofwel ongewenste producten maken ofwel in het productieproces ongewenst han-‐
delen, uitgesloten.. Het voordeel van deze tendens is morele criteria toegepast worden op een 
heel groot deel van de spaar-‐ en beleggingsmarkt. De omvang van de markt voor verantwoord 

Uitdagingen en gebieden voor toekomstig onderzoek

Het aandeel van duurzaam sparen en beleggen in de Nederlandse, particuliere markt wordt 
steeds groter. Wat vooral positief is, is dat de niet-‐gesubsidieerde markt groeit. Toch blijft dit 
gedeelte van de markt nog vrij klein. Het is dan ook de uitdaging om Nederlandse particulieren 
nog verder bewust te maken van de duurzame spaar-‐ en beleggingsmogelijkheden die er zijn. 
ASN Bank en Triodos Bank spelen hierin een voortrekkersrol, maar het is ook van groot belang 
dat de grootbanken duurzame producten aanbieden. 

Wanneer particulieren meer en meer overstappen op duurzaam sparen en beleggen, geeft dit 
een signaal af aan het bedrijfsleven. Het stimuleert duurzaam ondernemerschap. 

Verantwoord beleggen
De opkomst van het ‘verantwoord beleggen’ is een positief omdat daarmee bedrijven met ver-‐
werpelijke producten en handelswijzen steeds verder uit de beleggingen van de Nederlandse 
particulieren geweerd worden. 

Het risico dat kleeft aan het verantwoord beleggen, is dat sommige beleggers de morele lat 
voor hun beleggingen lager leggen en besluiten dat ‘verantwoord’, wat hun betreft, ‘duur-‐
zaam’ genoeg is. Het moet daarom hier opgemerkt worden dat bij deze vorm van beleggingen 
onduidelijk is in welke mate zij duurzame ontwikkeling bevordert. 

Het is de bedoeling om dit onderzoek volgend jaar te herhalen. Om de vergelijkbaarheid zo 
groot mogelijk te houden, zal dat in grote lijnen op dezelfde wijze gebeuren.

Toch is het wenselijk om het onderzoek op een aantal punten uit te breiden. Volgend jaar zal 
geprobeerd worden de markt voor verantwoord beleggen kwantitatief in kaart te brengen. 

In dit onderzoek is gekeken naar de duurzame beleggingsfondsen. We hebben dit ‘de duurzame 
beleggingsmarkt’ genoemd. Echter, particulieren kunnen ook op basis van duurzaamheids-‐ 
criteria besluiten in individuele duurzame aandelen of obligaties te beleggen. Volgend jaar 
wordt geprobeerd om een schatting te maken van de omvang van deze markt. 

5.2
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1 Tabel X.1: Omvang en groei van duurzaam sparen en beleggen door Nederlandse particulieren 2001-‐2011

2001 2002 2003 2004 2005

Getallen (x €1.000) EURO EURO EURO EURO EURO

Sparen

Cultuur sparen

Groen sparen 

18,2% 22,8% 22,6% 11,2% 26,1%

18,2% 22,8% 22,6% 11,2% 26,1%

14,3% 20,2% 20,0% 8,1% 24,3%

Totaal duurzaam sparen

16,5% 21,7% 21,5% 9,9% 25,3%

Totaal sparen Nederland

% groei totaal sparen 13,9% 9,7% 10,0% 8,2% 5,6%

% marktaandeel duurzaam sparen 2,1% 2,4% 2,6% 2,7% 3,1%

Beleggen

Groen beleggen

11,6% 6,7% 11,6% 21,2% 27,9%

Sociaal-‐ethisch beleggen 

13,7% 59,0% 63,9%

Cultureel beleggen

11,6% 11,0% 11,7% 22,7% 29,7%

18,9% -‐20,6% 13,2% 56,2% -‐5,8%

Totaal duurzaam beleggen

15,6% -‐6,7% 12,4% 38,8% 10,5%

Totaal Beleggen Nederland

% groei totaal beleggen -‐7,1% -‐20,0% 8,0% 1,6% 10,0%

% marktaandeel duurzaam beleggen 1,5% 1,8% 1,8% 2,5% 2,5%

Sparen en beleggen

vrijgesteld

16,2% 19,4% 19,6% 14,1% 27,1%

Totaal duurzaam sparen en beleggen (niet 

16,1% 3,7% 17,9% 22,4% 12,9%

Totaal duurzaam sparen en beleggen

16,2% 11,9% 18,9% 17,7% 20,6%

Totaal sparen en beleggen

3,9% -‐3,0% 9,3% 5,9% 7,1%

% marktaandeel duurzaam sparen en 
beleggen

1,9% 2,2% 2,3% 2,6% 2,9%

 
spaar-‐ en beleggingsmarkt

Absolute groei duurzaam sparen en beleggen

Absolute groei duurzaam sparen

Absolute groei duurzaam beleggen
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Tabel X.1: Omvang en groei van duurzaam sparen en beleggen door Nederlandse particulieren 2001-‐2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Getallen (x €1.000) EURO EURO EURO EURO EURO EURO
Sparen
Cultuur sparen

2200,3% -‐68,1%

Groen sparen 

18,8% 20,2% 2,9% 5,5% -‐13,8% -‐13,8%

18,8% 20,2% 2,9% 5,6% -‐10,6% -‐15,8%

vrijgesteld)

22,8% 20,1% 37,7% 27,6% 25,0% 13,0%

Totaal duurzaam sparen

20,4% 20,1% 17,4% 16,4% 8,6% 2,1%

Totaal sparen Nederland

% groei totaal sparen 4,9% 6,3% 6,8% 13,3% 2,1% 5,4%

% marktaandeel duurzaam sparen 3,6% 4,1% 4,5% 4,6% 4,9% 4,8%

Beleggen
Groen beleggen

0,0% -‐3,5% -‐2,4% 9,8% -‐11,6% -‐19,5%

Sociaal-‐ethisch beleggen 

28,6% 39,6% 20,9% 31,3% 26,9% 20,3%

Cultureel beleggen

27,2% 9,4% 89,4% 38,7% -‐14,8%

 
vrijgesteld

5,4% 0,9% 0,6% 16,3% -‐2,2% -‐11,4%

vrijgesteld)

33,4% 16,0% -‐30,0% 28,7% 11,0% 3,5%

Totaal duurzaam beleggen

18,2% 8,7% -‐16,3% 22,0% 4,2% -‐3,7%

Totaal Beleggen Nederland

% groei totaal beleggen 5,6% -‐4,8% -‐30,1% 20,3% 10,1% -‐15,1%

% marktaandeel duurzaam  
beleggen

2,8% 3,2% 3,8% 3,9% 3,7% 4,2%

Sparen en beleggen
Totaal duurzaam sparen en beleggen 

15,1% 15,3% 2,4% 7,9% -‐8,6% -‐14,7%

Totaal duurzaam sparen en beleggen 

26,1% 18,7% 15,5% 27,9% 22,2% 11,3%

Totaal duurzaam sparen en beleggen

19,8% 16,8% 8,3% 17,6% 7,6% 0,9%

Totaal sparen en beleggen

5,1% 2,5% -‐5,0% 15,0% 4,1% 0,03%

% marktaandeel duurzaam sparen 
en beleggen

3,3% 3,8% 4,3% 4,4% 4,6% 4,6%

-‐
zame spaar-‐ en beleggingsmarkt

Absolute groei duurzaam sparen en 
beleggen

Absolute groei duurzaam sparen

Absolute groei duurzaam beleggen
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