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De blik op strategische maatschappelijke opgaven

De strategische maatschappelijke opgaven waarvoor de Nederlandse overheid zich geplaatst 
ziet zijn momenteel zeer aanzienlijk. Een beknopte bloemlezing volstaat. Nederland kent nu al 
een overvol elektriciteitsnetwerk, terwijl toch slechts een vijfde van de Nederlandse 
energieconsumptie geëlektrificeerd is, en we onze duurzaamheidsdoelstellingen nooit zullen 
halen als die fractie niet omhoog gaat.1 Ons land heeft veel te weinig durfkapitaal, waardoor 
beginnende ondernemers te veel moeten blijven leunen op bancaire financiering, en de echte 
hoogvliegers de wijk nemen naar landen waar private beleggers of staatsinvesteringsfondsen 
wel durven te investeren in hun eigen vermogen.2 Onze overheidsdiensten, maar ook onze 
bedrijven en burgers, zijn volstrekt afhankelijk geworden van een beperkt aantal 
technologiereuzen uit de Verenigde Staten.3 Het Nederlandse Ministerie van Defensie kan na 
decennia van krimp door gedwongen afdracht van het ‘vredesdividend’ weer gaan bouwen aan 
de capaciteit van ons defensieapparaat. Omdat de Europese defensie-industrie na jaren van 
achterblijvende orders echter zelf ernstig is uitgehold, dient Defensie zich hoofdzakelijk te 
wenden tot aanbieders uit de Verenigde Staten, Zuid-Korea, en Israël—partijen die tot voor 
kort als probleemloze bondgenoten werden beschouwd, maar die momenteel onder een 
vergrootglas liggen.4 

Een eerste gemene deler achter al deze voorbeelden—en het is zoals gezegd maar een 
bloemlezing—is dat de Nederlandse overheid zich te lang niet bekommerd heeft om onze 
strategische autonomie. Het vertrouwen dat de oplossingen voor dit type problemen geleverd 
zouden kunnen worden door marktpartijen die ingebed zijn in een in toenemende mate 
democratische en liberale wereldorde is rotsvast gebleken. Er is aan dit denkbeeld 
vastgehouden tot lang nadat de eerste ongemakkelijke tegenbewijzen voor de ‘einde van de 
geschiedenis’ these zich aandienden.5 Een tweede gemende deler is dat de overheid een relatief 
passieve opstelling heeft gehanteerd ten opzichte van haar staatsdeelnemingen. De oorzaak 
daarvan zou kunnen liggen in een ‘optimism bias’ in de economische analyses die vooraf zijn 
gegaan aan privatiseringsbeslissingen, waardoor onderschat is hoe snel industrieën in een klein, 
dichtbevolkt en infrastructureel complex land neigen naar natuurlijke monopolisering. Dit 
heeft bijvoorbeeld enkele decennia geleden geleid tot verregaande verticale splitsing en 
gedeeltelijke privatisering van spoorwegen en energiebedrijven, ondanks beleidsmatige6 en 

1 https://energieopwek.nl/?_ga=2.128535434.726422048.1738489472-1619672255.1738489471
2 https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/aanvullende-statistische-diensten/2024/financieringsmonitor-
2023?onepage=true#c-4--Behoefte-aan-externe-financiering
3 https://dspace.library.uu.nl/bitstream/handle/1874/410094/Global.pdf?sequence=1
4 https://www.nrc.nl/nieuws/2024/11/20/nederland-koopt-steeds-meer-wapens-in-israel-a4873881
5 Fukuyama, F. (2021). After the end of history: conversations with Francis Fukuyama. Georgetown University 
Press.
6 https://www.cpb.nl/publicatie/verticale-splitsing-van-energiedistributiebedrijven-verscheidene-opties-voor-
opsplitsing-#docid-155078
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academische7 bedenkingen bij de risico’s en welvaartseffecten van die operaties. De 
consequentie hiervan, zo zal ik hieronder beargumenteren, is dat de Nederlandse staat zich qua 
deelnemingen heeft teruggetrokken uit terreinen waar haar aanwezigheid onmisbaar was, dat 
de resterende deelnemingen met een te beperkt instrumentarium zijn gericht op het strategische 
publieke belang, en dat een fundamentele heroriëntatie op de rol van staatsdeelnemingen 
noodzakelijk is. 

Eerst een korte leeswijzer. Ik vang aan met een korte bespiegeling op mogelijke verklarende 
factoren achter de relatief passieve opstelling van de Nederlandse overheid en bespreek kort 
hoe onze bestuurders zijn gesocialiseerd, wat de rol is van economisch nationalisme, en of de 
kritiek van een gebrek aan overheidsvisie terecht is. Vervolgens volgt er een analyse van de 
materiele beweegredenen om deelnemingen aan te gaan, niet alleen ingaand op marktfalen, 
maar ook op schadebescherming, ontwikkelingsdenken en strategische autonomie. Tenslotte 
volgt er, gebaseerd op een comparatieve analyse, een ‘ideologische waaier’ aan opstellingen 
tegenover staatdeelnemingen. Ik beperk me in dit essay omwille van de beschikbare ruimte tot 
een reflectie op deelnemingen van de nationale overheid, maar deelnemingen van (onder meer) 
decentrale overheden—denk aan de Gemeente Amsterdam (Schiphol) en de Gemeente 
Rotterdam (Port of Rotterdam)—zijn uiteraard ook van strategisch belang.

Deuken in ons zelfvertrouwen

Natuurlijk is dit geen essay over de psychologie van Nederlandse bewindslieden, bestuurders, 
en ambtenaren, maar toch is het nodig om iets dieper in te gaan op de redenen achter de 
volharding in een objectief steeds minder houdbaar wereldbeeld. Ik noem er hier drie. In de 
eerste plaats zijn overheden, en niet alleen de Nederlandse, zichzelf gaan wantrouwen onder de 
Thatcher-Reagan variant van het neoliberalisme.8 Zowat iedereen in Nederland die op dit 
moment bestuurlijke verantwoordelijkheid draagt, is in zijn formatieve jaren blootgesteld aan 
een niet-aflatend discours over deregulering, privatisering, efficiënte markten, en te grote 
overheden. Dat neoliberalisme ebde niet weg onder de Labour en Democratische regeringen 
van Blair en Clinton, maar werd onder de noemer van ‘de derde weg’9 en ‘het nieuwe publiek 
management’10 juist sterker op overheidsorganisaties betrokken. Overheden die ‘niet roeien, 
maar sturen’, werden het hoogste goed.11 Er is hier letterlijk sprake van doorwerking, in de zin 
dat de echo’s van deze ideeën nog steeds doorklinken in de manier waarop bewindslieden en 
ambtenaren staatsdeelnemingen bejegenen—als erfenis, als transitoire oplossing, of als laatste 
redmiddel (zie het discours rond de privatisering van de Volksbank).12 

In de tweede plaats zien we nu overal economisch nationalisme en protectionisme de kop 
opsteken.13 In Europa is die ontwikkeling bovendien sterk gekoppeld aan de opkomst van 
nationalistische en anti-Europese regeringen in landen als Hongarije, Oostenrijk, Slowakije, 
Italië, en in Nederland zelf. Dat zijn belangrijke maar onfortuinlijke ontwikkelingen, omdat 

7 https://esb.nu/splitsen-trein-en-spoor-leidt-tot-coordinatieproblemen/ 
8 King, D., & Wood, S. (1999). THE POLITICAL ECONOMY of NEOLIBERALISM: BRITAIN and and the 
UNITED STATES STATES IN the 1980s. Continuity and Change i n Contemporary Capitalism, 371.
9 Giddens, A. (2013). The third way and its critics. John Wiley & Sons.
10 Lane, J. E. (2002). New public management: an introduction. Routledge.
11 Hood, C. (1991). A public management for all seasons?. Public administration, 69(1), 3-19.
12 https://www.tweedekamer.nl/downloads/document?id=2023D31695 
13 https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-imposes-tariffs-on-
imports-from-canada-mexico-and-china/

https://esb.nu/splitsen-trein-en-spoor-leidt-tot-coordinatieproblemen/
https://www.tweedekamer.nl/downloads/document?id=2023D31695
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gezaghebbende experts als Draghi,14 Mazzucato,15 en Caffarra16 het erover eens zijn dat de 
strategische maatschappelijke opgaven zoals hierboven beschreven slechts op Europees niveau 
het hoofd kunnen worden geboden. Deze discussie heeft direct betrekking op de positie van 
staatsdeelnemingen, omdat zij een cruciale rol spelen in het versterken van het pre-
competitieve facilitaire landschap waarvoor bovenstaande experts pleiten. Denk aan de 
discussie rond een Europese kapitaalunie,17 die niet tot stand kan komen zonder de deelname 
van staatsinvesteringsfondsen.18 Als Nederlandse politici de voornoemde strategische 
maatschappelijke opgaven het hoofd willen bieden, dan zullen zij de rol van de Nederlandse 
staatsdeelnemingen moeten blijven interpreteren in termen van een Europees bestel.

In de derde plaats zien we dat de Nederlandse overheid terughoudend is om staatsdeelnemingen 
in te zetten voor het realiseren van een strategische visie op onze strategische autonomie en de 
transitie naar sociaal en ecologisch duurzamere economische ontwikkeling. We hoeven niet te 
delen in de veelgehoorde kritiek dat visie in Nederland een schaars goed is. In feite is er brede 
consensus onder experts over welke visie nodig is: meer investeringen in pre-competitief 
onderzoek, meer ruimte voor durfkapitaal middels een Europese kapitaalunie, een tweede 
‘Marshall Plan’ van ongekende omvang om te investeren in een autonome—gelaagde—
infrastructuur op het gebied van met name informatietechnologie (maar eveneens voor energie 
en defensie), en het herschrijven van de nationale en Europese mededingingswetgeving om het 
gemakkelijker te maken voor Europese bedrijven om tegenwicht te bieden aan hun 
tegenstrevers uit de Verenigde Staten en China. Het knelpunt is veel meer dat er voor dit type 
technocratische visies—momenteel althans—geen breed gedragen maatschappelijke en 
politieke meerderheden te vinden zijn, en dat ook objectief welvaarts- en welzijnsverhogende 
initiatieven moeilijk te vertalen zijn naar een aansprekend electoraal platform. Nederland (en 
Europa) hebben dus geen visieprobleem, maar een strategisch uitvoeringsprobleem. 

Om een begin te maken met het aanvatten van de voornoemde strategische maatschappelijke 
uitdagingen, is het cruciaal dat de Nederlandse overheid haar staatsdeelnemingen omarmt als 
een belangrijk onderdeel van de oplossingenmix. Het instrument is voorhanden, en we kunnen 
het ons niet permitteren om er om redenen van zelfwantrouwen van de staat, economisch 
nationalisme, en de complexiteit van visiecommunicatie geen gebruik van te maken. Natuurlijk 
moet die oplossingenmix breder zijn, en bestaan uit staatsbedrijven in volledige eigendom, 
minderheidsparticipaties in ondernemingen vallende onder het structuurregime, publiek-
private strategische allianties, directe uitvoering door overheidsdiensten en ZBOs, concessies 
binnen gereguleerde markten, en uiteraard uit private ondernemingen. Hoewel het bepalen van 
een verbeterde mix een cruciale uitdaging is, beperken we ons hier tot een uiteenzetting over 
de emancipatie van overheidsparticipaties binnen die oplossingenmix.

Van laatste redmiddel tot gewaardeerd instrument

Het voornoemde zelfwantrouwen van de staat, gekoppeld aan Euroscepsis en strategische 
uitvoeringsproblemen, hebben geleid tot een onnodig negatieve visie op staatsdeelnemingen. 
Ze worden vaak gezien als een paardenmiddel: een kostbare oplossing, de ‘minst slechte’ 
manier van het te lijf gaan van sociale uitdagingen, die zo snel mogelijk weer geprivatiseerd 

14 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
15 Mazzucato, M. (2011). The entrepreneurial state. Soundings, 49(49), 131-142.
16 https://cepr.org/voxeu/blogs-and-reviews/how-tech-rolls-potential-competition-and-reverse-killer-acquisitions
17 https://www.tweedekamer.nl/downloads/document?id=2024D04746 
18 https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/europe 

https://www.tweedekamer.nl/downloads/document?id=2024D04746
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/europe


4

dient te worden wanneer een potentiële crisis is afgewend. Dat negatieve imago van 
staatsdeelnemingen verhoudt zich maar slecht tot de feiten. In de eerste plaats zijn lang niet 
alle staatsbedrijven inefficiënter dan vergelijkbare private ondernemingen. Uit comparatief 
onderzoek blijkt er slechts een beperkt negatief efficiëntie-effect te bestaan voor 
staatsbedrijven in volledige eigendom, maar wanneer er—bij minderheidsparticipaties—ook 
private aandeelhouders bij een staatsdeelneming betrokken zijn, blijken er geen 
efficiëntieverschillen aantoonbaar.19 Verder blijken beursgenoteerde ondernemingen die 
gevoelig zijn voor opportunisme van managers of grootaandeelhouders—de twee belangrijkste 
problemen van corporate governance—baat te hebben bij een staatsaandeelhouder, omdat die 
als observant en corrigerende macht economisch misbruik van binnenuit tegen kan gaan.20 
Eveneens welkom is dat de staat, wanneer zij dat wenst, duurzaam gedrag kan afdwingen bij 
beursgenoteerde ondernemingen waarin zij als minderheidsaandeelhouder participeert.21 
Tenslotte kunnen staatsbedrijven er met de juiste incentives en met kundig toezicht toe gebracht 
worden om meer en beter te innoveren, terwijl privatisering alleen vaak niet dat effect heeft.22 
Kortom, het wantrouwen van de overheid in zichzelf als bedrijfseigenaar lijkt misplaats, met 
name wanneer dat eigendom gedeeld wordt met professionele private aandeelhouders.

Een positievere insteek ten aanzien van staatsdeelnemingen zou de weg vrij kunnen maken 
voor hun bredere inzetbaarheid. In de literatuur worden er tenminste vier redenen aangedragen 
waarom dergelijke deelnemingen een gewaardeerd instrument kunnen vormen voor het 
implementeren van een strategische overheidsvisie: marktfalen, schadebescherming, 
ontwikkelingsdenken, en strategische autonomie. In Nederland is het Ministerie van Financiën, 
de uiteindelijke aandeelhouder van de meeste strategische staatsdeelnemingen, vooral (maar 
nog net niet exclusief) gericht op ingrijpen bij marktfalen. Recentelijk is die positie nog eens 
onderstreept door Minister Heinen:23 “Voor ingrijpen in de markt door middel van het aangaan 
van een deelneming in een bedrijf (…) zal in beginsel een economische analyse ten grondslag 
moeten liggen die aantoont dat er sprake is van marktfalen.” Aan de zuiverheid van die 
redenering valt niet te tornen, maar het maakt van Nederland wel een duif in een wereld van 
haviken.  

Naast denken in termen van marktfalen, is er in de wetenschappelijke literatuur, maar ook in 
de politiek, een tweede gedachtenlijn geopend rond (competitieve) schadebescherming 
(“competition theories of harm”).24 Het idee hier is dat overheden niet alleen moeten ingrijpen 
bij klassiek marktfalen, maar ook wanneer er een kans bestaat dat het publiek geschaad kan 
worden door het mislopen van toekomstige innovaties. De blik is hierbij vooral gericht op het 
zekerstellen van toekomstige rivaliserende innovatietrajecten. De theorie is weliswaar 
afkomstig uit het veld van mededingingswetgeving, maar kan ook worden ook toegepast op 
staatsdeelnemingen. Een prominent voorbeeld is China’s National IC “Big Fund”, een door 
de staat beheerd investeringsfonds waarvan de drie tranches (2014, 2019, en 2024) samen goed 

19 Tihanyi, L., Aguilera, R. V., Heugens, P., Van Essen, M., Sauerwald, S., Duran, P., & Turturea, R. (2019). State 
ownership and political connections. Journal of Management, 45(6), 2293-2321.
20 Heugens, P. P., Sauerwald, S., Turturea, R., & van Essen, M. (2020). Does state ownership hurt or help minority 
shareholders? International evidence from control block acquisitions. Global Strategy Journal, 10(4), 750-778.
21 Wang, R., Wijen, F., & Heugens, P. P. (2018). Government's green grip: Multifaceted state influence on 
corporate environmental actions in China. Strategic Management Journal, 39(2), 403-428.
22 Belloc, F. (2014). Innovation in state-owned enterprises: Reconsidering the conventional wisdom. Journal of 
Economic Issues, 48(3), 821-848.
23 https://open.overheid.nl/documenten/409c36d8-2c1b-4c62-a26b-56454c9b254f/file
24 https://cepr.org/voxeu/blogs-and-reviews/how-tech-rolls-potential-competition-and-reverse-killer-
acquisitions.
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zijn voor ongeveer 87 miljard Euro aan risicodragend kapitaal.25 Het fonds investeert in 
staatsdeelnemingen die opereren in het ecosysteem rond de eigen halfgeleiderindustrie om het 
Chinese publieke belang te beschermen tegen toekomstige ‘schade’ door enkelvoudige 
innovatietrajecten in de Verenigde Staten en Taiwan. Nederland heeft een eerste voorzichtige 
stap op hetzelfde pad gezet door zich te committeren aan een beschermingsvoorziening (dus 
geen investering) gericht op de eigen hoogtechnologische ondernemingen,26 maar deze 
voorziening is vooralsnog beperkt tot 100 miljoen Euro.

Een derde beweegreden betreft ontwikkelingsdenken,27 het idee dat overheidsdeelnemingen 
ook kunnen worden ingezet voor toekomstige economische ontwikkeling. Daar waar het 
argument van schadebeperking vooral betrekking heeft op het beschermen van de toekomstige 
belangen van consumenten door het stimuleren en in stand houden van rivaliserende 
innovatietrajecten, richt ontwikkelingsdenken zich vooral op welvaartsontwikkeling, het 
creëren van hoogwaardige werkgelegenheid, en het binden van de creatieve klasse.28 Een sterk 
voorbeeld is Temasek uit Singapore,29 een houdstermaatschappij die directe investeringen 
maakt in het eigen vermogen van zowel private ondernemingen als overheidsdeelnemingen, 
met een portefeuille van omgerekend ongeveer 300 miljard Euro. Temasek investeert in 
Aziatische ondernemingen, maar heeft een duidelijk zwaartepunt in hoogtechnologische en 
innovatieve ondernemingen in eigen land. Temasek creëert daarmee niet alleen financiële 
welvaart, maar schraagt ook het karakter van Singapore als een van de meest innovatieve 
economieën van Azië. De bevolking van het 'verlicht autocratische’ Singapore profiteert 
economisch. Het land heeft zich bliksemsnel opgericht uit abjecte armoede, en heeft inmiddels 
een bruto nationaal product per hoofd van de bevolking dat 36 procent hoger ligt (in 2023) dan 
dat van Nederland. Het is belangrijk om te benadrukken dat de Singaporese overheid een 
aanmerkelijk bredere interpretatie heeft van het begrip ‘publiek belang’ dan de Nederlandse.

Een vierde denklijn betreft strategische autonomie, het idee dat een land voor strategische 
technologieën, producten, en diensten niet afhankelijk zou moeten zijn van buitenlandse, niet-
gelieerde machten. Een recent voorbeeld betreft de joint venture tussen Rheinmetall uit 
Duitsland en Leonardo uit Italië (Leonardo is een Italiaanse staatsdeelneming en daarmee ook 
de joint venture) die als doel heeft een nieuw landverdedigingsvoertuig (een tank) te 
ontwikkelen en produceren als alternatief voor met name tanks uit de Verenigde Staten en 
Zuid-Korea.30 Ook deze interpretatie van publiek belang is beduidend breder dan de 
Nederlandse, en geeft blijk van een andere ideologische doctrine ten aanzien van 
staatsdeelnemingen. De Nederlandse overheid lijkt zichzelf dus tekort te doen door al te 
dogmatisch vast te houden aan het idee van marktfalen als de enige overweging voor het 
aangaan van een staatsdeelneming. De eerste stelling vat dit samen:

25 https://techcrunch.com/2024/05/28/chinas-47b-semiconductor-fund-puts-chip-sovereignty-front-and-
center/#:~:text=China’s%20National%20Integrated%20Circuit%20Industry,5%20billion%2C%20public%20fili
ngs%20revealed
26 https://www.invest-nl.nl/actueel/Invest-NL-faciliteert-overheidsfonds-ter-bescherming-hightechbedrijven
27 
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13563467.2020.1841137?scroll=top&needAccess=true#d1e164
28 Florida, R. (2006). The flight of the creative class: The new global competition for talent. Liberal 
education, 92(3), 22-29.
29 https://www.temasek.com.sg/en/about-us
30 https://www.leonardo.com/en/press-release-detail/-/detail/03-07-2024-leonardo-and-rheinmetall-sign-a-
strategic-partnership-for-the-development-of-the-next-land-defense-systems
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• Stelling: Door marktfalen (in enge zin) centraal te stellen in het afwegingskader 
overheidsdeelnemingen, loopt de Nederlandse overheid het risico het 
deelnemingeninstrument te spaarzaam in te zetten. Strategische maatschappelijke 
opgaven worden zo moeilijker oplosbaar.

Ook een mooi instrument moet worden bespeeld

Overheidsdeelnemingen zijn in zichzelf al een containerbegrip, en omvatten ondernemingen in 
volledige eigendom van de nationale overheid, ondernemingen waarin de nationale overheid 
een meerderheidsbelang heeft, ondernemingen met een minderheidsbelang van de nationale 
overheid, alle bovenstaande vormen maar dan op het niveau van decentrale overheden, en 
centraal-decentrale hybriden. Uit internationaal vergelijkend onderzoek blijkt dat met name 
minderheidsparticipaties vaak een doeltreffend instrument zijn voor het realiseren van 
beleidsdoelen.31 Zij bieden overheden enerzijds voldoende sturingsmogelijkheden, zoals het 
bijstellen van de doelfunctie van de onderneming, gerichte bestuurdersbeloningen, stemmen 
op aandelen, en een aparte corporate governance code, die essentieel zijn voor het realiseren 
van beleidsdoelen via die deelnemingen. Anderzijds zorgt de inbreng van private 
aandeelhouders voor financiële tucht en discipline. Verder zijn minderheidsparticipaties 
ruwweg even rendabel en worden evenwaardig gewaardeerd op de beurs als ondernemingen 
die volledig in private handen zijn.32 Ook niet onbelangrijk is dat minderheidsparticipaties vaak 
als ‘verzekeringspolis’ dienen tijdens crisissituaties: zij worden dan gebruikt om 
werkgelegenheid tijdelijk te behouden of om cruciale diensten te blijven leveren wanneer 
private partijen dat tijdelijk niet kunnen.33 Natuurlijk kan dit ook via ondernemingen die 
volledig in eigendom van de overheid zijn, maar juist minderheidsdeelnemingen verbreden de 
spanbreedte van de staat gedurende crisissituaties en zorgen zo voor een extra hefboomeffect. 
Economen kunnen er terecht op wijzen dat er hier sprake is van een ‘principal-principal agency 
problem’, waarbij private aandeelhouders er beducht op moeten zijn dat ze niet worden 
afgeroomd om de ambities van publieke aandeelhouders te financieren. Dat mes snijdt echter 
nadrukkelijk aan twee kanten: wereldwijd zijn het juist grotere private aandeelhouders die 
kleinere private aandeelhouders afpersen (met afstand het grootste aandeelhouderswaarde-
vernietigende probleem ter wereld),34 en dat probleem wordt beduidend kleiner wanneer de 
overheid als minderheidsaandeelhouder optreedt.35 Overheden zijn uitstekende controleurs van 
grotere aandeelhouders wanneer ze een minderheidsbelang hebben, omdat ze als mede-
eigenaren toegang hebben tot private informatie en omdat ze een rijker instrumentarium—
wetgeving, sancties, subsidies—hebben dan kleine private aandeelhouders. In ondernemingen 
met hybride eigendom houden publieke en private eigenaren elkaar dus in positieve zin in 
bedwang.

31 Tihanyi, L., Aguilera, R. V., Heugens, P., Van Essen, M., Sauerwald, S., Duran, P., & Turturea, R. (2019). State 
ownership and political connections. Journal of Management, 45(6), 2293-2321.
32 Lazzarini, S. G., & Musacchio, A. (2018). State ownership reinvented? Explaining performance differences 
between state‐owned and private firms. Corporate Governance: An International Review, 26(4), 255-272.
33 Idem.
34 Dyck, A., & Zingales, L. (2004). Private benefits of control: An international comparison. The journal of 
finance, 59(2), 537-600.
35 Heugens, P. P., Sauerwald, S., Turturea, R., & van Essen, M. (2020). Does state ownership hurt or help minority 
shareholders? International evidence from control block acquisitions. Global Strategy Journal, 10(4), 750-778.
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Om staatsdeelnemingen beter te begrijpen en om ze beter te kunnen aansturen is het goed om 
te beseffen dat deze ondernemingen een dubbele doelfunctie hebben. Aan de ene kant zijn het 
ondernemingen die economische waarde creëren voor hun aandeelhouders, aan de andere kant 
dienen zij een publiek belang ter lediging van de voornoemde strategische maatschappelijke 
noden. Dat maakt hen nog lang geen vreemde eend in de bijt. Familiebedrijven hebben 
bijvoorbeeld ook een dubbele doelfunctie: naast economische waarde genereren zij ook socio-
emotionele waarde voor hun eigenaren, die nut ontlenen aan het in de familie houden en 
beïnvloeden van het bedrijf.36 Sterker nog, de Nederlandse Corporate Governance Code noemt 
eerst werknemers en dan pas aandeelhouders als belanghebbenden van Nederlandse 
ondernemingen, en besteedt aanmerkelijk meer aandacht aan duurzaamheid dan aan het 
maximaliseren van aandeelhouderswaarde.37 Dit maakt dat iedere onderneming die in 
Nederland onder het structuurregime valt met een gemengde boodschap het veld in wordt 
gestuurd en dat het in ons land ook voor volledig private ondernemingen niet als wenselijk 
wordt beschouwd dat zij inzetten op aandeelhouderswaardemaximalisatie in enge zin, ook als 
zij zich daarbij aan de wet houden. Staatsdeelnemingen lopen dus minder uit de pas dan vaak 
wordt gedacht, maar er kunnen nog wel wat stappen worden gezet op het gebied van het 
transparant maken en helder communiceren van de maatschappelijke doelen die de 
Nederlandse overheid met haar deelnemingen wenst te bereiken. Hierover later meer.

Dan rest ons de vraag hoe, ofwel met welke sturingsmiddelen, overheidsdeelnemingen op koers 
gehouden kunnen worden om het maatschappelijk belang te dienen. Het Ministerie van 
Financiën erkent, terecht, beperkingen op de inzetbaarheid van verschillende instrumenten van 
sturing: het Bestuursrecht, Europese wetten en normen (met name op het gebied van 
mededingingswetgeving), en beginselen van proportionaliteit, gelijkheid, et cetera. Alle 
mogelijke stuurmiddelen moeten getoetst moeten worden aan deze kaders. 
Mededingingsexpert en mede-initiatiefnemer achter EuroStack38 Cristina Caffarra geeft ons 
echter wel het volgende ter overweging mee: “Mededingingsregels zijn geen bijbel. Er gaat 
iets niet goed als die regels je industriepolitiek verlammen.”39 Internationaal gezien worden er 
een veelheid aan instrumenten ingezet om staatsdeelnemingen bij te sturen. Het gaat veel te ver 
om die allemaal op te noemen, maar een aantal belangrijke groepen instrumenten (naast 
reguliere instrumenten als regulering, concessies, side-letters, en subsidies) bestaan uit: (1) 
ingrijpen in de maatschappelijke doelfunctie van staatsdeelnemingen; (2) gericht 
beloningsbeleid inzetten; (3) sturen door stemmen op aandelen; en (4) onderwerpen aan een 
eigen corporate governance code. 

In de eerste plaats kunnen staatsdeelnemingen worden gestuurd door direct in te grijpen in hun 
maatschappelijke doelfunctie. Overheden kunnen hun maatschappelijke ambities direct 
vertalen in de missie of de statuten van hun staatsdeelnemingen. Een goed voorbeeld is het 
Chinese bedrijf State Power Investment Company (SPIC),40 dat van de Chinese overheid als 
maatschappelijk doel meegekregen heeft om de Chinese energievoorziening duurzamer te 
maken en om Chinese zonneparken ook in andere landen op te zetten en uit te baten. Het 
genereren van financieel rendement komt hier duidelijk op de tweede plaats. Het bedrijf is met 
afstand de grootste opwekker van zonne-energie ter wereld. Omdat overheden door hun 
aandeelhouderschap normaliter ook vertegenwoordigd worden in het interne toezicht op 

36 Berrone, P., Cruz, C., & Gomez-Mejia, L. R. (2012). Socioemotional wealth in family firms: Theoretical 
dimensions, assessment approaches, and agenda for future research. Family business review, 25(3), 258-279.
37 https://www.mccg.nl/documenten/2022/12/20/corporate-governance-code-2022
38 https://euro-stack.eu
39 Interview NRC zaterdag 1 en zondag 2 februari, pp. E10-E11.
40 http://eng.spic.com.cn
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ondernemingen, bijvoorbeeld door het benomen van de president-commissaris, kan de 
realisering van de maatschappelijke doelfunctie bij dit instrument van binnenuit gevolgd en 
bijgestuurd worden.

Een tweede manier om staatsdeelnemingen te sturen is door de inzet van financiële prikkels.  
Veel overheden kiezen ervoor om bestuurdersbeloningen binnen staatsdeelnemingen 
afhankelijk te maken van het realiseren van (politieke) beleidsdoelen, door het opnemen van 
sturende clausules in het compensatiecontract van senior managers. Een goed voorbeeld is de 
Noorse overheid in relatie tot haar staatsoliebedrijf Equinor.41 In het afgelopen decennium is 
de beloning van de CEO van die onderneming—in feite een ambtenaar—opgelopen van 
(omgerekend) 300K euro naar ongeveer 2 miljoen Euro per jaar, in ruil voor loyaliteit aan de 
door de Noorse staat gestelde duurzaamheidsdoelen en wensen op het gebied van de 
energietransitie. Uit comparatief onderzoek blijkt niet alleen dat dit instrument zeer breed 
wordt ingezet, maar ook dat het zeer effectief is om staatsdeelnemingen ertoe te bewegen om 
extra inspanningen te leveren ten aanzien van werkgelegenheid en maatschappelijke 
verantwoordelijkheid.42

In de derde plaats kunnen overheden er natuurlijk ook voor kiezen om hun stemrecht op 
aandelen in te zetten. Als we nog even in Noorwegen blijven, is Norges Bank Investment 
Management—Noorwegen’s staatsinvesteringsfonds—waarschijnlijk het sterkste voorbeeld 
van dit mechanisme. Het fonds stemt ieder jaar op ongeveer 120.000 resoluties die voorgelegd 
worden tijdens iets meer dan 12.000 aandeelhoudersvergaderingen.43 Natuurlijk zijn 
staatsinvesteringsfondsen unieke vehikels. Een veel vaker voorkomend mechanisme is het 
zogenaamde ‘gouden aandeel’ dat we veel aantreffen in staatsparticipaties, dat met name wordt 
ingezet om bepaalde rechten te reserveren voor de staat na gedeeltelijke privatisering van 
staatsbedrijven.44 Een klassiek voorbeeld is Airbus SE.45 Deze beursgenoteerde onderneming 
kent diverse gouden aandelen waarmee verschillende Europese overheden speciale rechten 
voor zichzelf hebben gereserveerd, bijvoorbeeld vetorechten op overnames of technologie-
transfers die de nationale veiligheid zouden kunnen aantasten.  

In de vierde plaats kunnen overheden ervoor kiezen om zich aan te sluiten bij het OECD-
initiatief om een specifieke corporate governance code voor overheidsdeelnemingen te 
ontwikkelen.46 In Nederlands zijn beursgenoteerde staatsdeelnemingen onderworpen aan de 
reguliere code van corporate governance die van toepassing is op alle ondernemingen die onder 
het structuurregime vallen. Daarmee wordt er echter van uitgegaan dat de doelfunctie en het 
ondernemingskarakter van overheidsdeelnemingen overeenkomen met die van private 
vennootschappen. Dat is, zoals hierboven beargumenteerd, nadrukkelijk niet het geval. Het 
aantrekkelijke van het OECD-initiatief is dat er bij deze code wordt benadrukt dat 
staatsdeelnemingen een heel eigen karakter hebben, met een unieke maatschappelijke opdracht. 
Dat brengt specifieke kwetsbaarheden mee, waarmee in de code expliciet rekening wordt 
gehouden en waartegen gewapend wordt. Denk daarbij het transparant maken van de 

41 https://www.equinor.com
42 Turturea, R., Sauerwald, S., & Heugens, P.P.M.A.R. (2025) Forging agents of the state. Journal of International 
Business Studies (forthcoming).
43 https://www.nbim.no/en/responsible-investment/voting/
44 
https://heinonline.org/HOL/Page?collection=journals&handle=hein.journals/hbusrew12&id=164&men_tab=src
hresults
45 https://www.airbus.com/en/investors
46 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-guidelines-on-corporate-governance-of-state-owned-enterprises-
2024_18a24f43-en/full-report.html 

https://www.oecd.org/en/publications/oecd-guidelines-on-corporate-governance-of-state-owned-enterprises-2024_18a24f43-en/full-report.html
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-guidelines-on-corporate-governance-of-state-owned-enterprises-2024_18a24f43-en/full-report.html
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doelfunctie, het inbouwen van extra waarborgen tegen corruptie, en het te lijf gaan van 
eventuele bedrijfsmatige inefficiënties. Die extra verfijning is het overwegen waard.

Zoals duidelijk zal zijn na lezing van deze verschillende internationale voorbeelden van 
sturingsmechanismen, maakt de Nederlandse overheid niet altijd even enthousiast gebruik van 
het volledige instrumentarium om haar deelnemingen in te zetten als oplossing voor 
strategische maatschappelijke opgaven. Toch zou zij dat moeten overwegen. Zoals gezegd 
heeft de Nederlandse overheid een uitvoeringsprobleem wat betreft haar strategische visie, 
lopen we het risico een duif te worden in een wereld geregeerd door haviken, en zijn meerdere 
strategische uitdagingen ons door een weifelende opstelling boven het hoofd gegroeid. De 
volgende stelling vat samen:

• Stelling: Door slechts gedeeltelijk gebruik te maken van het beschikbare 
instrumentarium van sturingsmechanismen, benut de Nederlandse overheid niet het 
volle potentieel van haar deelnemingen voor het oplossen van strategische 
maatschappelijke opgaven.

Een waaier aan ideologische opvattingen

Tenslotte nog een laatste stelling, die wellicht ook de meest controversiële is, maar die bedoeld 
is om ons te doen nadenken over een assertiever beleid ten aanzien van 
overheidsdeelnemingen, in het licht van de enorme maatschappelijke uitdagingen waarmee de 
Nederlandse overheid zich momenteel geconfronteerd ziet. Het vertrekpunt is hier dat er 
internationaal grote ideologische verschillen bestaan tussen de manieren waarop overheden 
invulling geven aan hun deelnemingenbeleid. Die verschillende vormen verhouden zich tot de 
manier waarop op staatsniveau strategische maatschappelijke opgaven die worden aangepakt 
(zie ‘I’ boven). Meer specifiek, het is geen gegeven dat de huidige ideologische opstelling van 
de Nederlandse staat de enig juiste is, en er valt veel te zeggen voor een fundamentale herijking.

De verschillen tussen regimes kunnen niet worden gereduceerd tot een enkele dimensie, maar 
toch is er wel sprake van een ideologische waaier aan benaderingen die zich spant tussen non-
interventie in deelnemingen en de economie enerzijds tot volledige onderwerping van 
deelnemingen aan het nationale belang anderzijds. Zoals hieronder besproken, komen de 
lamellen van die ideologische waaier overeen met vijf gestileerde varianten van 
staatskapitalisme—de nachtwaker, de fiscalist, de durfkapitalist, de transitionist, en de 
existentialist. Iedere nationale overheid maakt impliciet of expliciet een dominante keuze voor 
een van die lamellen. Het is belangrijk om te beseffen dat iedere keuze voor een lamel een 
ideologische keuze is—de opties die dichter bij ons eigen huidige denken staan net zo goed als 
de opties die we vooral kennen van niet-Europese of autocratische overheden. De vijf varianten 
van staatskapitalisme zijn uiteraard ideaaltypen, die vooral dienen om de dominante pool van 
nationaal deelnemingenbeleid te kunnen duiden. Een eenduidige positionering van individuele 
landen op deze ideologische lamellen valt altijd aan te vechten, maar het is hier niet de 
bedoeling een zuivere typologie te presenteren. 

De eerste positie op de ideologische waaier is die van nachtwaker. Sommige staten beperken 
zich in het aangaan van staatsdeelnemingen tot het absolute minimum, en hebben dan ook 
slechts deelnemingen in sectoren als kritieke infrastructuur en nutsbedrijven. Wanneer deze 
staten ook nadrukkelijk een economisch liberale koers varen, worden soms zelfs moeilijk 
contracteerbare voorzieningen als het gevangeniswezen en politionele taken geprivatiseerd. 
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Een voorbeeld van een staatsdeelneming uit een dergelijke nachtwakerstaat is de Australische 
staatsdeelneming Icon Water,47 dat groot gedeelte van de kritieke watervoorzieningen rond de 
hoofdstad Canberra beheert.  

Een tweede mogelijke positie is die van fiscalist. Fiscalisten hebben normaal gesproken een 
breder palet aan deelnemingen dan nachtwakers, maar gebruiken ze hoofdzakelijk fiscaal: er 
wordt gestuurd op rendement, en de dividenden worden vervolgens gebruikt om beleidsdoelen 
te realiseren. Enerzijds een elegante oplossing omdat de politieke controle op 
staatsdeelnemingen zo maximaal is, anderzijds is het wel een zeer indirecte manier om 
strategische maatschappelijke opgaven te lijf te gaan. Dergelijk ‘fiscalisme’ is wereldwijd 
vooral aanwezig in landen die al langere tijd een rechts-liberale regering hebben, en daarom 
ideologisch wars zijn van het directe gebruik van staatsdeelnemingen voor maatschappelijke 
doeleinden.48  Nederland is niet immuun voor deze wereldwijde trend. De Nederlandse 
Loterij49 is een goed voorbeeld van een deelneming die hoofdzakelijk fiscale doelen dient.

Een derde lamel van de ideologische waaier wordt ingenomen door de durfkapitalist. Dit 
betreft landen die hun deelnemingen vooral willen inzetten om hun economie dynamischer en 
innovatiever te maken, waarbij er vaak een getrapte relatie bestaat tussen 
staatsinvesteringsfondsen en staatsdeelnemingen. Temasek uit Singapore (hiervoor al 
benoemd) en het Public Investment Fund50 uit Saudi-Arabië (als fonds bijvoorbeeld de 
eigenaar van staatsdeelneming Diriyah company)51 zijn aansprekende voorbeelden. Deze 
landen proberen met hun deelnemingen hun economie te verjongen, innovatie aan te jagen, en 
de creatieve klasse52 aan zich te binden. In Zweden laat Industrifonden,53 een durfkapitaalfonds 
met een mooie portfolio in deep tech, life sciences, en transformative tech zien dat het in 
sociaaldemocratiën ook kan. Nederland heeft met het Nationaal Groeifonds54 ook een poging 
gewaagd, maar is er niet in geslaagd om de daarmee samenhangende substantiële fondsen ook 
in te zetten als durfkapitaal, waarmee het experiment goeddeels mislukt is. 

Een vierde lamel beslaat de transitionist. In dit ideologische wereldbeeld, ook wel 
developmentalism55 genoemd, onderwerpen landen hun staatsdeelnemingen volstrekt aan het 
nationaal belang, en gelooft men er gewoon niet in dat de rechten van aandeelhouders 
bijzondere bescherming behoeven boven de rechten van de staat. China is het klassieke 
voorbeeld. Wat bijzonder is aan China, is dat staatsdeelnemingen niet alleen worden ingezet 
ter consolidatie van de macht van de Communistische Partij van China (dat is een te 
gemakkelijke verklaring), maar ook ter oplossing van maatschappelijke opgaven en transities. 
Natuurlijk valt er van alles op af te dingen, maar China’s autonome ontwikkeling van haar 
defensie-industrie, chipsindustrie, kernenergie-industrie, AI-technologie, farmaceutische 
industrie, en technologie op het gebied van hernieuwbare energie is gewoon duizelingwekkend. 
Van de Fortune 500 grootste ondernemingen ter wereld zijn er 135 Chinees (meer dan het 

47 https://www.iconwater.com.au/about-us
48 Aguilera, R., Duran, P., Heugens, P. P. M. A. R., Sauerwald, S., Turturea, R., & VanEssen, M. (2021). State 
ownership, political ideology, and firm performance around the world. Journal of World Business, 56(1), 101113.
49 https://www.nederlandseloterij.nl
50 https://www.pif.gov.sa/en/
51 https://www.diriyahcompany.sa/en
52 Florida, R. (2006). The flight of the creative class: The new global competition for talent. Liberal 
education, 92(3), 22-29.
53 https://industrifonden.com/our-story/
54 https://www.nationaalgroeifonds.nl/overzicht-lopende-projecten
55 https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13563467.2020.1841137
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aantal afkomstig uit de Verenigde Staten), waarvan 85 staatsdeelnemingen. De grootste is de 
State Grid Corporation of China,56 de beheerder van China’s elektriciteitsnetwerk. 

Een vijfde en laatste lamel van de ideologische waaier is de existentialist. Wanneer staten zich 
existentieel bedreigd voelen, zullen zij hun staatsapparaat en staatsdeelnemingen gebruiken 
voor nationale afweer in de breedste zin van het woord. Israël is een klassiek voorbeeld. Het 
feit dat een miniem land als Israël—weliswaar ruimhartig gesteund door de V.S.—een 
defensie-industrie heeft weten op te bouwen waar West-Europa zeer afhankelijk van geworden 
is, geeft wel aan dat volledige toewijding van staatsdeelnemingen aan een nationaal existentieel 
doel kan leiden tot indrukwekkende economische en innovatieve prestaties. Een 
staatsdeelneming als Israel Aerospace Industries is een exponent van een investering die is 
aangegaan met existentialistische beweegredenen.57 

Dit brengt ons bij de laatste overweging. Nederland’s terughoudende ideologische positie ten 
aanzien van haar staatsdeelnemingen lijkt maar moeilijk verenigbaar met de ambitie van het 
verhogen van de nationale uitvoeringskracht en met een serieuze poging om de zich almaar 
opstapelende strategische maatschappelijke opgaven het hoofd te bieden. Zie de volgende 
stelling:

• Stelling: Ideologische overwegingen zouden een meer assertieve inzet van 
staatsdeelnemingen niet in de weg mogen staan wanneer strategische maatschappelijke 
opgaven daarom vragen. 

56 http://www.sgcc.com.cn/html/sgcc_main_en/gb/index.shtml
57 https://www.iai.co.il/aerospace-defense


