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Financiële markten hanteren een vreemde ethiek. Toen Cor Boonstra aankondigde 

dat Philips één op drie fabrieken zou sluiten, steeg de koers van het Philips-aandeel 

met 10%. Ook bij de sluiting van Renault-Vilvoorde juichten de beleggers: het aan

deel sloot 13% hoger af. Zijn de financiële markten gek geworden? Sociale bloedba

den werken positiefin op financiële markten. Rationalisering, reorganisatie en ver

dere bedrijfssanering doen de bedrijfskosten afnemen en maken het aandeel koop-

waardig. Werken deze markten niet in zekere zin arbeidsvernietigend? Het kan 

nochtans ook anders. Tim Benijts geeft binnen- en buitenlandse voorbeelden en doet 

praktische voorstellen over de rol die de overheid kan spelen. 

Als antwoord op de vreemde ethiek van fi
nanciële markten, commercialiseerden finan
ciële instellingen ethische spaar- en beleggings
producten. Dit zijn producten met niet alleen 
een aantrekkelijk financieel rendement . Ze 
hebben ook oog voor maatschappelijke doel
einden (tewerkstelling van laaggeschoolden, 
milieuvriendelijke productieprocessen, enzo
voort). Ethische spaar- en beleggingsproduc
ten zijn een relatief recent fenomeen in Bel
gië. De oorsprong van de Belgische ethisch-
financiële markt situeert zich in het midden 
van de jaren tachtig (1984), wanneer ASLK, 
onder impuls van Netwerk Vlaanderen, het 
eerste ethisch-financieel product introduceert: 
het Krekelsparen. Deze spaarrekening werkte 
niet alleen als een klassieke spaarrekening. Ze 
keerde zowel een basisrente als een getrouw-
heids- en/of aangroeipremie uit. Bovendien 
werd de mogelijkheid geboden om vrijwillig een 
percentage van de rente af te staan aan Net
werk Vlaanderen. Deze giften werden gebruikt 
voor projecten op het gebied van milieuzorg, 
alternatieve energiebronnen, welzijnswerk. 

alternatieve opvoeding... Daarenboven garan
deerde ASLK dat de kapitalen werden geïnves
teerd in bedrijven met een sociaal-ethisch 
meerwaarde (geen kinderarbeid, gezond perso
neelsbeleid, aandacht voor het milieu) (Coeckel-
bergh, 1996, p.26). In de aanvangsjaren met 
de nodige argwaan bekeken, groeide dit nieuw 
en veelbelovend marktsegment langzaam uit 
de marginaliteit. Het aantal ethische beleg
gers nam toe, het productaanbod werd divers, 
het kapitaal groeide sterk aan en andere finan
ciële instell ingen t r aden toe tot dit n ieuw 
marktsegment. Begin 1998 was de Belgische 
ethisch-financiële markt uitgegroeid tot een 
competitieve, maar vrij complexe markt met 
een totale marktwaarde van meer dan 14,1 
miljard frank (Benijts e.a., 1998, p.17). Dit ka
pitaal wordt via verschillende ethische spaar
rekeningen en ethische beleggingsfondsen 
geïnvesteerd in de sociale economie. Spaarin
lagen op de ASLK-rekeningen (Krekelspaarre
keningen en Krekeltermijnsparen) komen o.a. 
ten goede aan Netwerk Vlaanderen, een vzw 
die ongebonden initiatieven s teunt waarin 
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mens en milieu, rechtvaardigheid en engage
ment centraal s taan (integratie en emancipa
tie, gehandicaptenzorg, alternatieve energie
bronnen). Inlagen op de VDK-Wereldspaarre-
kening worden aangewend om kleinschalige 
ontwikkelingsprojecten in de derde wereld te 
ondersteunen terwijl de inlagen op de ethische 
HBK-Spaarproducten (Hefboom-sparen, HBK-
Projectspaarboekje) ten goede komen aan Hef
boom. Deze organisatie heeft als hoofdactivi
teit het financieren van bedrijfjes die bijdra
gen tot de uitbouw van de solidaire economie. 
De spaarinlagen op Triodos-producten worden 
gebruikt voor sociale, ecologische en cultu
rele doeleinden (biologische landbouw, oude
renzorg, experimenteel theater) . 

Ook de tien ethische beleggingsfondsen 
dragen bij tot de uitbouw van een betere en 
duurzamere maatschappij . Deze fondsen in
vesteren voornamelijk in ondernemingen met 
een sociaal-ethische meerwaarde. Toch leggen 
de verschillende ethische fondsen elk speci
fieke accenten. Het Bacob Stimulus Job Qua-
lity-fonds bijvoorbeeld investeer t enkel en 
alleen in ondernemingen waarvan de tewerk
stelling gedurende de laatste vier jaar is toe
genomen met 5% en de laatste twee jaar het 
aantal werknemers niet gedaald is. Potentiële 
bedrijven worden ook doorgelicht op het vlak 
van werkomstandigheden, afwezigheid van 
kinderarbeid en de kwaliteit van de jobs (ar
beidsinhoud, a rbe idsoms tand igheden , ar 
beidsvoorwaarden). Ook het Interselex Equi-
ty Euro Job-fonds van de Generale Bank han
teert gelijkaardige principes. Ethische beleg
gingsfondsen die ijveren voor meer en een 
betere tewerkstelling als het ware. KB-Eco-
fund daarentegen richt zich op groene bedrij
ven die ecologisch verantwoord werken. An
dere ethische beleggingsfondsen (bijvoorbeeld 
Alter Vision Balance Europe (ASLK.en HBK-
Spaarbank), VMS Luxinter Ethifond en Bacob 
Investments Stimulus Ethipar) zijn zogenaam
de ethische derde generatiefondsen. Dit zijn 
fondsen die sociale, ecologische en ethische 
overwegingen integreren in financieel-econo
mische analyses. Ondernemingen worden met 
andere woorden uitgebreid gescreend en gese
lecteerd op bijvoorbeeld duurzame ontwikke

ling, het respecteren van de mensenrechten. 
Net als in België richten ook in het bui

tenland de verschillende ethische producten 
zich op verschil lende deelgebieden van de 
sociale economie. In het Verenigd Koninkrijk 
zijn e thische giftenfondsen actief. Dit zijn 
klassieke beleggingsfondsen die onder ande
re gespijsd worden door de vrijwillige rente
afstand van part iculieren en spaarders . In 
Nederland en Canada worden de ethische be
leggingsfondsen zelfs door de overheid fiscaal 
gestimuleerd (Zuidgeest, 1995, p.1645-1657). 
De enige voorwaarde is dat de fondsen inves
teren in projecten die aan door de overheid 
bepaalde voorwaarden voldoen. 

O n b e l a s t b a a r b e l e g g e n in h e t 
N e d e r l a n d s e mil ieu 
In Nederland trad op initiatief van enkele 

leden van de Nederlandse Tweede Kamer van
af januari 1995 de Groenregelingin werking. 
In de zomer van 1994 stelden de kamerleden 
Vermeend, Melkert en Van der Vaart voor om 
een extra vrijstelling van roerende voorheffing 
van 1.000 gulden (ongeveer 18.000 fr.) toe te 
kennen op renten en dividenden die afkomstig 
waren van groene instellingen. Groene instel
lingen zijn zowel financiële instellingen als 
beleggingsinstell ingen die ten minste 70% 
van het balanstotaal investeren in projecten 
met een groenverklaring. Niet alle projecten 
komen in aanmerking voor een groenverkla
ring; enkel projecten die voldeden aan een 
aantal strikt door de overheid bepaalde voor
waarden. Zo worden ten eerste enkel en alleen 
projecten in de na tuur - en milieusector in 
aanmerking genomen. De Groenregeling be
perkt zich tot projecten over natuur, bos, 
landbouw, agrificatie, biologische landbouw, 
duurzame energie, duurzaam gebouwde wo
ningen en projecten die omwille van hun spe
ciale bescherming van natuur en milieu, een 
speciale goedkeuring ontvingen van het Mi
nister ie van Volkshuisvesting, Ruimtelijke 
Ordening en Milieubeheer (VROM/ Ten twee
de worden enkel projecten in overweging ge
nomen die tegemoet kwamen aan een aantal 
projectcri teria. Enkel n ieuwe projecten in 
Nederland met een minimaal projectvermogen 
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van 50.000 gulden en enig rendement komen 
in aanmerking (Scholtens, 1998, p.132). 

Het basisidee was dan ook zeer eenvoudig: 
ethische beleggingsfondsen via een fiscaal 
voordeel stimuleren om de natuur- en milieu
sector van de broodnodige kapitalen te voor
zien. De gevolgen bleven niet uit en de ethische 
beleggingsfondsen richtten zich dan ook mas
saal op de financiering van groene projecten 
die anders nauwelijks tot niet voor financie
ring in aanmerking kwamen (Wendel, 1997, 
p.11). Begin 1998 investeerden de vijftien 
ethische beleggingsfondsen voor 28,2 miljard 
fr. in de natuur- en milieusector. Het aantal 
projecten was vrij verschillend, zowel naar toe
passingsgebied als naar projectgrootte. Het 
betrof zowel kleine als middelgrote projecten 
gericht op de ontwikkeling en de instandhou
ding van bos- en houtbestanden van minstens 
vijf hectare, projecten gericht op de ontwik
keling en de instandhouding van natuurwaar
den en landschappelijke waarden in bepaalde 
gebieden, projecten die zich richten tot het 
verwerken van biologische landbouwproduc
ten, het winnen van aardwarmte, het opwek

ken van elektrische energie op basis van wind
turbines alsook duurzaam gebouwde wonin
gen. Zo investeerde het ABNAmro Groenfonds 
op 31 mei 1996 voor 1,4 miljard fr. in Ener
gie Delfland NV en NV Elektriciteitsbedrijf 
Zuid-HollandA\e beide een uniek project op
s tar t ten. Dit project voorziet in de milieu
vriendelijke levering van wa rmte en kool
stofdioxide aan een 130-tal tuiniersbedrijven 
in de Overbuur tsepolder in de gemeen ten 
Bergschenhoek en Bleiswijk. Hierdoor werd 
het gasverbruik gereduceerd met 100 miljoen 
m 3 (op jaarbasis), wat vergelijkbaar is met het 
totale gasverbruik op jaarbasis van een mid
delgrote stad. Door dit project daalde tevens 
de koolstofdioxide-uitstoot met ongeveer 180 
miljoen kilogram op jaarbasis, wat overeen
stemt met het terugdringen van de koolstofdi

oxide-ui ts toot van circa 40 .000 au to ' s die 
20.000 kilometer per jaar rijden. Het eerste 
project waar in dit fonds inves teerde , he t 
grootste Europese 94 windmolens tellende 
windmolenpa rk in Noordoos t -Groningen, 
slaagde erin voldoende vermogen te leveren 
om alle 60.000 inwoners van de stad Asse van 
elektriciteit te voorzien. 

Ook minder spectaculaire projecten wor
den gef inanc ie rd . Het Robeco/Rabobank 
Groenrentefundinvesteerde in 68 windturbi
nes en in projecten in de biologische landbouw 
en de plantaardige sector. Zo werd onder an
dere het biologische geitenbedrijf Caprillete 
Ospel, dat biologische geitenkaas produceert, 
financieel ges teund. Het Triodos Biogrond 
Beleggingsfonds investeerde voor 183 mil
joen fr. in de aankoop van landbouwgrond in 
verschillende Nederlandse provincies (Fries
land, Noord-Holland, Gelderland, Noord-Bra-
bant en Zeeland). De kerntaak van dit fonds 
bestaat erin om landbouwgrond te verwerven 
en deze vervolgens aan boeren in erfpacht te 
geven waarbij deze laatste de gronden bewer
ken volgens biologische principes. In 1996 

werd door dit fonds een 
hypothecaire lening on
derschreven ten behoe
ve van de privatisering 
van het biologisch land
bouwbedrijf NZ-2 7. Dit 

bedrijf richt zich voornamelijk op grove groen-
tenteelt en het houden van zoogkoeien. Mede 
door de Groenregeling werd voorkomen dat 
op de aanwezige gronden (waarop sinds twin
tig jaar geen gewasbestrijdingsmiddelen en 
kunstmest waren gebruikt) kunststoffen wer
den gegooid. Hierdoor kwam dit bedrijf voor 
alternatieve financiering in aanmerking. Het 
Triodos Groene Beleggingsfonds investeerde 
onder andere in het Eco-kantoorte Bunnik. Dit 
is een kantoor dat zowel tijdens de bouwfase 
als gedurende de totale gebruiksduur en even
tueel latere renovatie een minimale milieube
lasting oplevert. Ten opzichte van gelijkaar
dige kantoren heeft dit Eco-kantoor een zeer 
zuinig energie- en waterverbruik. Zo wordt in 
vergelijking met een normaal kantoor 4 5 % 
minder gas verbruikt en 55% minder elektri-

ln Nederland financiert men met ethische beleg
gingsfondsen massaal groenprojecten die anders 
it voor financiering in aanmerking zouden komen. 
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citeit door gebruik te maken van zonne-ener-
gie, zomernachtventilatie en het minimalise
ren van kunstverlichting. Op water wordt in 
vergelijking met een normaal kantoor 50% 
minder verbruikt door het gebruik van regen
water voor toiletspoeling en schoonmaak. 
Mede dankzij e th ische beleggingsfondsen 
werden dus natuur- en milieuprojecten, die 
anders niet tot nauwelijks voor financiering 
in aanmerking komen, alsnog gerealiseerd. 

Fiscaal vriendeli jk b e l e g g e n in 
Canadese t ewerks t e l l i ng 
Ook in Canada worden ethische beleggings

fondsen door de overheid gestimuleerd. In het 
begin van de jaren tachtig, zoals ook in de 
beginjaren van het laa'tste decennium, werd 
Canada geconfronteerd met een economische 
malaise en een dalende tewerkstelling. Het 
was dit negatieve economische klimaat dat 
het startsein was voor een vernieuwende vak-
bondsrol. Daar waar hun rol voorheen voor
namelijk beperkt was tot het voeren van col
lectieve onderhandelingen en politieke acties, 
t rachtten de vakbonden een indirecte oplos
sing te vinden voor de tanende tewerkstelling. 
Onder hun aanhoudende lobbying kende de 
Canadese overheid een belastingkrediet van 
15% toe aan beleggers die gedurende ten min
ste acht jaar maximaal 3.500 Canadese dollar 
(ongeveer 90.000 fr.) investeerden in ethische 
beleggingsfondsen. Enkel ethische beleggings
fondsen die een aanzienlijk percentage van 
hun vermogen in kleine en middelgrote onder
nemingen investeerden kwamen voor dit sta
tuut in aanmerking (de zogenaamde ethische 
labour funds). 
Het gebruik van 
ethische beleg
gingsfondsen in 
de strijd t e g e n 
de werkloosheid was dan ook in zekere zin re
volutionair. Daar waar de vakbonden voor
heen hoofdzakelijk een beheers ing van de 
loonkost nastreefden als antwoord op de stij
gende werkloosheid, werd nu geopteerd voor 
een indirecte benadering van het werkgelegen
heidsvraagstuk. Door kleine en middelgrote 
ondernemingen van de broodnodige langdu

rige kapitalen te voorzien, werd getracht om 
de levensvatbaarheid van de ondernemingen 
te verhogen. De groei die op deze wijze ge
realiseerd werd, zou zich dan ook vertalen in 
een werkgelegenheidstoename. Traditioneel 
was de toegang van deze ondernemingen tot 
de kapitaalmarkt beperkt wat een hindernis 
vormde voor de groei van de ondernemingen 
en bijgevolg de toename van de tewerkstelling. 

De gevolgen van deze fiscale stimulans ble
ven niet uit. Eind 1997 waren zeventien ar-
beidsfondsen actief op de Canadese markt en 
beheerden ze een kapitaal van in totaal 10,2 
miljard fr. Ook nam dankzij deze ethische be
leggingsfondsen het gemiddelde geïnvesteerde 
bedrag per onderneming toe van 30,3 miljoen 
fr. naar 43 miljoen fr. Niet alleen streefden de 
verschillende ethische fondsen naar een be
houd en stijging van het aantal arbeidsplaat
sen, een aantal fondsbeheerders gingen, mede 
door toedoen van vakbonden, nog een stapje 
verder. Vijf ethische beleggingsfondsen voe
ren momenteel een actief werkgelegenheids
beleid dat verder gaat dan enkel het klassiek 
beleggen in arbeidsvriendelijke aandelen (Ell-
men, p.181-212). Op initiatief van bijvoor
beeld de Federation ofLabourvosx Quebec werd 
het Fonds de Solidarité/Solidarity Fund^ opge
richt. Door middel van werknemersparticipa
tie tracht dit grootste Canadees arbeidsfonds 
arbeidsplaatsen te creëren en te behouden in 
verschillende KMO's in Canada. Zo worden 
werknemers van bedrijven bijgestaan in het 
aankopen van aandelen in de onderneming en 
worden opleidingen verzorgd om een open 
relatie tussen werkgever en werknemer te be-

Het gebruik van ethische beleggingsfondsen in de strijd 
tegen de werkloosheid - zoals dat in Canada gebeurt -
is in zekere zin revolutionair. 

werkstelligen. Het Fonds de Solidarité/Soli
darity Fund'redde in 1996 achthonderd jobs 
bij Bell Canada. 650 arbeidsplaatsen werden 
gered door ondernemingen te financieren die 
verklaarden arbeiders van het failliete CNRail 
werk te verschaffen. Het First Ontario Fund 
investeerde onder andere in de Ontario Wor-
ker Co-operative en verleende de overheids-
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onderneming Canada Communications Group 
advies toen deze op het punt stond te worden 
overgenomen door zijn 660 werknemers. Het 
Vengrowth Investment Fund op zijn beur t 
s tar t te de onderneming Competitors. Deze 
onderneming heeft kantoren in verschillende 
Canadese grootsteden die zich richten op de 
financiering van nieuwe ondernemingen. 

Tewerkste l l ing van e x - g e d e t i n e e r d e n 
in h e t Verenigd Koninkrijk 
Ook in het Verenigd Koninkrijk dragen de 

ethische beleggingsfondsen bij tot een duur
zamere economie. Voornamelijk de giftenfond
sen, klassieke beleggingsfondsen die gefinan
cierd worden door onder andere giften, schen
kingen en overheidssubsidies leveren een uit
stekende maatschappelijke bijdrage. Zo be
heert het Local Investment Fund, dat in 1994 
werd opgericht, een kapitaal van drie miljoen 
pond. Opgericht door de samenwerking tus 
sen het Ministerie van Milieu dat één miljoen 
pond inbracht en de publieke sector die voor 
twee miljoen aan leningen en giften verstrek
te, heeft het fonds tot doel sociale onderne
mingen te s teunen in stedelijke gebieden in 
het Verenigd Koninkrijk. Over de per iode 
1994-juni 1997 werden zes projecten door het 
fonds gestimuleerd waardoor reeds 101 jobs 
gecreëerd werden. Zo werd een lening ver
strekt aan The Hackney Co-operative, die hier
door in staat was een tewerkstellingscentrum 
voor jongeren te creëren (55 nieuwe jobs). 

Tevens werd de oprichting mogelijk van Moss 
Side Community Build, een in Manchester 
actieve organisatie die jobs creëert voor ex-
gedetineerden door nieuwe ondernemingen te 
steunen. Hierdoor ontstonden drie nieuwe jobs 
en werden twaalf eenjarige opleidingscontrac
ten in de wacht gesleept. In het Verenigd Ko
ninkrijk werden dus via ethische beleggings
producten kapitalen gebruikt voor projecten 
met een maatschappelijke meerwaarde. 

Wat is de rol van d e overhe id? 
Zowel de onbetwistbare maatschappelijke 

bijdrage van deze ethisch-financiële produc
ten als de positieve buitenlandse ervaringen, 
doen onmiddellijk de vraag rijzen naar de 
houding van de (federale en/of gewestelijke) 
overheid ten aanzien van deze producten. Een 
vraag die zich opdringt, is of een voordelig fis
caal regime voor deze producten niet wense
lijk is. In feite stelt zich hier een economisch 
probleem. Sinds de jaren negentig worden de 
verschillende overheden, onder druk van de 
nakende Europese eenmaking, geconfronteerd 
met s teeds schaarser wordende financiële 
middelen. Binnen deze economische context 
ijveren voor fiscale voordelen voor deze pro
ducten is dan ook bijzonder vreemd. Nochtans 
kan men hierin een zeer goed en uniek argu
ment vinden om fiscale stimuli te rechtvaar
digen. In tegenstelling tot andere, ook vaak 
geëiste, fiscale voordelen voor de bouwsec
tor, automobielsector, hebben fiscale stimuli 
voor ethisch-financiële producten één voor
deel. Ze kunnen leiden tot efficiëntere over
heidsfinanciën. Internationaal onderzoek heeft 
immers aange toond da t door middel van 
ethische beleggingsfondsen en meer bepaald 
via de multiplicatorwerking van deze fondsen, 
één frank overheidsincentive kan leiden tot een 
investering van 3,4 tot 34 frank (afhankelijk 
van het door de overheid toegekende fiscaal 
voordeel). Een voorbeeld ter illustratie. Zon
der de Groenregeling zou de Nederlandse over

heid om een zelfde milieu-inves
tering te realiseren, een subsidie 
van 28,2 miljard fr. moeten uit
keren. Dankzij de ethische be
leggingsfondsen werd dezelfde 
groene investering gerealiseerd 

tegen een kostprijs van 830 miljoen fr. Ook 
voor Canada gelden dezelfde principes. Een
zelfde investering in Canadese kleine en mid
delgrote ondernemingen had een subsidie 10,2 
miljard fr. gekost; door middel van de ethische 
beleggingsfondsen werd deze kostprijs gere
duceerd tot een kleine 1,7 miljard fr. In die op
tiek is een fiscaal voordeel voor ethische be-
leggings- en spaarproducten dan ook gerecht
vaardigd (zie ook Benijts e.a., 1998). 

i het Verenigd Koninkrijk worden kapitalen 
ethische beleggingsfondsen gebruikt voor 

de tewerkstelling van ex-gedetineerden. 
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Voorwaarden voor e e n doeltreffend 
overhe idsbe le id 
Een positief antwoord op de eerste vraag 

"Moet de overheid fiscale voordelen toeken
nen aan ethisch-financiële producten" leidt 
onvermijdelijk tot de volgende vraag: "Welk 
fiscaal voordeel is het meest aangewezen?". 
De overheid heeft immers een aantal moge
lijkheden: vrijstelling van roerende voorhef
fing op ethische beleggingsformules, extra 
rentevrijstelling voor ethische spaarrekenin
gen, vrijstelling van successierechten op ka
pitalen geïnvesteerd in ethische beleggings
fondsen. Het antwoord op de 
vraag is eenvoudig. Het staat 
de overheid volledig vrij een 
keuze te maken uit het gam
ma aan mogel i jke fiscale 
voordelen, want niet zozeer 

de overheid goedgekeurde projecten. In Neder
land investeren deze fondsen in groenprojec
ten, in Canada in kleine en middelgrote on
dernemingen. Over de grenzen heen is er dui
delijk een internationale consensus over wat 
de overheid onder ethisch sparen of beleggen 
verstaat . Ook in België is een gelijkaardige 
enge definitie werkbaar. Een financieel product 
zou aanspraak kunnen maken op een fiscaal 
voordelig s tatuut in zoverre dat een bepaald 
pe rcen tage van he t kapitaal ge ïnves teerd 
wordt in door de overheid goedgekeurde pro
jecten met een maatschappelijke meerwaarde. 

De overheid moet, mits duidelijke voorwaarden, 
fiscale voordelen koppelen aan ethisch-
financiële producten. 

de aard van het fiscaal voordeel is belangrijk 
maar wel de voorwaarden die de overheid aan 
ethische spaarders, beleggers en fondsbeheer
ders oplegt. Zolang aan deze voorwaarde vol
daan is, maakt het overheidsbeleid kans op 
slagen, ongeacht het fiscaal voordeel. De de
finitieve keuze van het fiscaal voordeel is dus 
ondergeschikt aan een aantal begeleidende 
voorwaarden. 

Ten eerste moet de overheid bepalen wan
neer een ethisch beleggingsfonds recht heeft 
op het fiscaal guns t reg ime. Internat ionaal 
onderzoek toont immers aan dat zonder over
heidsinmenging ethisch beleggen verschillen
de vormen kan aannemen. Kapitalen worden 
geïnvesteerd in ontwikkelingsprojecten, wor
den gebruikt om ecologisch producerende 
ondernemingen te st imuleren. Het zijn alle
maal voorbeelden van ethisch beleggen. Ook 
het niet opnemen van aandelen uit de wapen-
sector is strict genomen ethisch beleggen. Net 
omdat ethisch beleggen verschillende vormen 
kan aannemen, is het aangewezen dat de over
heid bepaalt wat onder ethisch beleggen of 
sparen wordt verstaan. De verschillende bui
tenlandse overheden hanteren een vrij stricte 
maar uniforme definitie. Zowel in Nederland 
als in Canada is een ethisch beleggings- of 
spaarproduct een financieel product dat ten 
minste 70% van het kapitaal investeert in door 

De overheid bepaalt welke projecten en acti
v i t e i t en in de sociale economie via deze 
ethisch-financiële producten gefinancierd 
worden. Toch is nog een (politieke) discussie 
nodig over het minimumpercentage van het 
kapitaal dat in deze projecten moet worden 
geïnvesteerd. Zowel Nederland als Canada 
hanteren de 70%-regel. Dit betekent dat ten 
mins te 70% van he t kapitaal geïnvesteerd 
wordt in projecten met een maatschappelijke 
meerwaarde en dat de fondsbeheerders volle
dig vrij zijn in de wijze waarop ze de res te
rende 30% van het kapitaal beheren. Zowel het 
Nederlandse als het Canadese voorbeeld tonen 
aan dat dit minimumpercentage op lange ter
mijn realistisch is. Toch wijzen dezelfde bui
tenlandse ervaringen er tevens op dat deze 
ethische producten in de aanvangsjaren met 
de nodige s tar tproblemen kunnen kampen 
(Scholtens, 1997, p.14-18). In Nederland bij
voorbeeld werden de eerste ethisch-groene 
beleggingsfondsen met enige vertraging op
gericht. Een van de redenen was dat het voor 
de natuur- en milieusector enige tijd vergde 
om te voorzien in de nodige projecten. Een 
overheidsbeleid gericht op het fiscaal s t imu
leren van ethisch-financiële producten is dan 
ook het meest gebaat bij een over twee a drie 
jaar gradueel stijgend beleggingspercentage 
tot 70%. In het eerste jaar zouden de fondsen 
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30%, in het tweede jaa r reeds 50% en vanaf 
het derdejaar het minimumpercentage (70% 
van het kapitaal) moeten investeren in projec
ten met een maatschappelijke meerwaarde . 
Welke activiteiten en projecten in de sociale 
economie in aanmerking komen, vormt het 
onderwerp van een politieke discussie. De toe
passingsgebieden zijn echter enorm: ontwik
kelingssamenwerking, na tuur en milieu, t e 
werkstelling van laaggeschoolden of seropo-
sitieven. Ook over de aard van de projecten 
is politieke eensgezindheid nodig. "Richt de 
overheid zich naar projecten die anders niet 
voor financiering in aanmerking kwamen? 
Richt de overheid zich naar projecten die ze 
ook nu al financiert?" zijn enkele concrete 
aandachtspunten. 

Ten tweede moet de overheid boetes toe
kennen aan fondsen die niet aan de voorwaar
den voldoen. Zowel het Canadese als het Ne
derlandse voorbeeld leren dat het penaliseren 
van ethische fondsbeheerders te prefereren is 
boven het laten terugbetalen van he t fiscaal 
voordeel door de ethische spaarder of beleg
ger. Een onzeker fiscaal klimaat leidt immers 
tot financiële onzekerheid waardoor de spaar
der/belegger minder geneigd is in te tekenen 
op deze producten. Daarenboven brengt het 
terugvorderen van een fiscaal voordeel een 
administratieve kost met zich mee die de 'op
brengsten' deels kan teniet doen. 

Ten derde is de overheid ook verplicht, 
vanuit het argument van de verdelende recht
vaardigheid, een sociale correctie in te voe
ren. Het kan immers niet de bedoeling zijn dat 
grootkapitaal zijn volledig vermogen activeert 
naar fiscaal voordelige ethische beleggingsfor
mules, terwijl de sociaal zwakkeren aan de 
kant blijven staan. De vorm van deze sociale 
correctie kan opnieuw vrij bepaald worden: 
aftrekbaarheid van ren ten tot een bepaald 
maximumbedrag, belastingvermindering tus
sen 30% en 40% in functie van het inkomen. 
Een informatiecampagne gericht op de sociaal 
zwakkeren is dan ook primordiaal. 

Ten vierde moet de overheid tegen de ach
tergrond van een mogelijk zeer groot succes, 
een maximumbedrag (plafond) aan toegeken
de fiscale voordelen hanteren gedurende een 

aantal jaren. In Canada werden de ethische te
werkstellingsfondsen zo succesvol, dat de Ca
nadese overheid na enkele jaren verplicht was 
het fiscaal voordeel te verminderen. Dit leid
de tot onzekerheid bij de Canadese belegger. 
Door een plafond bekend te maken, wint de 
overheid het vertrouwen en het langetermij-
nengagement van de spaarder/belegger. Deze 
ziet hierin enerzijds een teken dat het voor
stel kadert in de langetermijnplanning van de 
overheid. Anderzijds is he t een garantie dat 
de fiscale voordelen gehandhaafd zullen blij
ven tijdens de volgende begrotingsronden. 

K n e l p u n t e n 
Toch zijn er een aantal knelpunten of hin

derpalen die de praktische realisatie van deze 
denkpiste in de weg kunnen staan. Ten eerste 
is er, zoals reeds geformuleerd, nood aan be-
hoeftendetectie. Welke projecten komen in 
aanmerking (ontwikkelingssamenwerking of 
milieu? Tewerkstelling of duurzaam onderne
men?) en aan welke voorwaarden zijn de pro
jecten gebonden? Komen enkel kleinschalige 
projecten in aanmerking? Betreft het enkel 
projecten in België of Europa? Opnieuw is dit 
een politieke discussie. Een tweede knelpunt 
is de versnippering van de verschillende be
voegdheden in België. De fiscale mogelijkhe
den van Vlaanderen om ethisch beleggen te 
st imuleren, zijn beperkt waardoor een voor
stel tot fiscaal voordelige incent ives voor 
ethisch-financiële producten slechts vorm kan 
krijgen op federaal vlak. Maar, moet het voor
stel volledig federaal worden uitgewerkt en 
mag de Vlaamse overheid specifieke accenten 
leggen? Het Canadese voorbeeld heeft duide
lijk aangetoond dat een federaal raamwerk met 
gewestelijke accenten (bijvoorbeeld grotere 
fiscale voordelen, extra voorwaarden) perfect 
werkbaar is. In Canada kunnen de provincies 
specifieke accenten toevoegen aan de natio
naal ui tgewerkte raamakkoorden. Een derde 
knelpunt is een sluitende juridische omschrij
ving van het begrip ethisch-financieel product. 
Een juridisch waterdicht maar t ransparant 
systeem is dan ook onontbeerlijk. Voor elke 
betrokkene moet het duidelijk zijn wie de aard 
van de projecten bepaalt, wie toeziet op de 
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controle en de uitvoering ervan, wat de ver
plichtingen en rechten van de diverse partijen 
zijn, wie de projecten indient en wie de voor
waarden bepaalt. Misschien kan ook overwo
gen worden deze functies toe te vertrouwen 
aan instellingen in de privé-sector. Een laat
ste en belangrijkste knelpunt is evenwel dat 
zonder de politieke bereidheid om ethische 
beleggingsfondsen te stimuleren, dit betoog 
geen zin heeft. Indien deze voorstellen en 
denkpistes op een ondubbelzinnige politieke 
'njet' stuiten, blijven deze voorstellen dode 
letter. Nochtans blijkt in Vlaanderen de poli
tieke wil aanwezig te zijn om fiscale stimuli 
toe te kennen aan ethische financiële produc
ten. Zo dienden in juni 1997 het Vlaams par
lementslid Carl Decaluwé samen met twee an
dere parlementsleden van de CVP en twee le
den van de SP-fractie een resolutie in bij het 
Vlaams Parlement. Hierin werd aan de rege
ring gevraagd te onderzoeken welke mogelijk
heden beschikbaar zijn om ethisch beleggen 
fiscaal aan te moedigen. Knelpunt in het voor
stel vormde evenwel de beperkte bewegings
ruimte van Vlaanderen inzake fiscale materies: 
Vlaanderen is slechts beperkt bevoegd. Ont
snappingsmogelijkheden zijn er wel op het 
vlak van de successierechten. Zo zouden be
leggingen in ethisch-financiële producten vrij
gesteld kunnen worden van deze rechten . 
Immers, het bepalen van de belastbare mate
rie is een federale bevoegdheid terwijl de ta-
rificatie van de nalatenschap tot de Vlaamse 
bevoegdheden behoort. Ook langs Franstali
ge kant bestaat de politieke wil ethische be
leggingen fiscaal te bevoordelen. Zo beklem
toonde Jean-Pierre Viseur in een schrijven aan 
diverse financiële instellingen actief op het 
vlak van ethische producten, dat deze produc
ten zeker verdienstelijk zijn maar er zich nog 
een aantal praktische problemen voordoen. Zo 
werd er gewezen op de noodzaak van een slui
tende juridische omschrijving van het begrip 
"ethisch-financieel product" en op de beperkte 
budgettaire ruimte voor een fiscale prikkel. Er 
werd gewezen op de mogelijkheden die be
staan op het vlak van pensioenfondsen die een 
optimale combinatie tussen solidariteit een in
dividueel voorzorgssparen mogelijk maken. 

Deze lovenswaardige politieke initiatieven, 
de toenemende vraag van het publiek naar en 
de m a a t s c h a p p e l i j k e b i jd rage van d e z e 
ethisch-financiële producten maakt het klimaat 
voor het toekennen van bevoorrechte fiscale 
stimuli alvast positief. Ondanks dat de con
crete uitwerking nog op een aantal punten in 
moeilijkheden kan worden gebracht, kan een 
doordachte fiscale stimulus een nieuwe impuls 
bezorgen aan nieuwe vernieuwende initiatie
ven met een maatschappelijke meerwaarde. 
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