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Een publieke klimaatbank in Belgié:
financiéle hefbomen voor een
rechtvaardige transitie

Yelter Bollen & Frank Vanaerschot

Inleiding

In het klimaatdebat gaat het vooral over concrete maatregelen
in domeinen als huisvesting, mobiliteit of de industrie. Om deze
ingrepen mogelijk te maken, moet ook het geld op de juiste
plaats komen. Het Network for Greening the Financial System,
een netwerk van centrale banken uit meer dan 30 landen, spreekt
hierover klare taal: we moeten onze economie ingrijpend trans-
formeren om een opwarming van meer dan 1,5°C tegen te gaan.
En “this requires a massive reallocation of capital.™

Deze transitie stelt ons voor sociale, logistieke en technologische
keuzes, maar ook voor financiéle. Wie moet er waardedalingen of
risico’s slikken? Wie is er eigenaar van de groene alternatieven?
En hoe zorgen we dat er voldoende geld verhuist van vervuilende
activiteiten (‘bruine’ sectoren), naar hernieuwbare, energiebespa-
rende of anderszins mitigerende activiteiten (‘groene’ sectoren)?

In dit hoofdstuk kijken we naar de financieringsnoden die er
vandaag zijn, en naar de rol die de financiéle sector speelt in het
overbruggen van de investeringskloof. We zullen aantonen dat
deze vandaag nog steeds vooral vervuilende investeringen finan-
ciert, en niet in staat zal zijn om op eigen houtje zijn investe-
ringsmix afdoende te wijzigen.

De oplossingen die vandaag worden aangedragen om de omvang-
rijke middelen van de financi€le sector toch te ‘vergroenen’, zijn
volgens ons onvoldoende effectief en hebben allerhande asociale
verdelingseffecten. We pleiten daarom voor publieke interven-
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ties: grootschalige desinvestering, monetaire financiering, en de
creatie van een klimaatinvesteringsbank.

Investeringen

De klimaatverandering dwingt ons tot complexe technologische,
economische en politicke keuzes. Eén manier om te begrijpen
waar we naartoe moeten, en waar we vandaag al staan, is door deze
uitdagingen te reduceren tot de geldstromen: uit welke sectoren
moet er (hoeveel) geld verdwijnen, waar zijn de noden net hoger?
Het gaat daarbij niet zomaar om ‘kosten’ die we moeten dragen.
Het betreft integendeel investeringen, die naast hun ‘klimaatren-
dement’ mogelijk, maar niet altijd, ook financiéle winst kunnen
opleveren. Toch blijft de vraag: hoe mobiliseren we vandaag de
nodige middelen, en zorgen we dat deze op de juiste bestemming
terechtkomen?

Er zijn al verschillende pogingen gedaan om te schatten hoeveel
investeringen er de komende jaren moeten gebeuren. Om de
EU-doelstellingen voor 2030 te halen, zou er tussen 2021 en
2030 jaarlijks 1.115 miljard aan mitigatie-investeringen nodig
zijn.? Ook in Belgié zijn er reeds verschillende schattingen
van de investeringsnoden gemaakt. Hoewel deze verschillende
scenario’s, sectoren en assumpties opnemen, suggereren ze dat
2%-2,5% van het bbp aan extra investeringen nodig zal zijn.* Dit
hangt echter sterk af van de doelstellingen en de beleidsinstru-
menten die we naar voren schuiven. Mikken op ‘net zero’ tegen
2035-2040, zoals in de inleiding van dit boek wordt voorgesteld,
is een scenario dat voor Belgi€ nog niet becijferd werd en zou
de jaarlijkse investeringskost voor sommige landen waarschijnlijk
substantieel verhogen.

Op dat niveau zitten we nog lang niet. De toename in hernieuw-
bare energie en energie-efficiéntie stagneerde de voorbije jaren,
op een niveau dat onvoldoende zal zijn om de investeringskloof
te dichten.* Meer ‘groen’ volstaat ook niet: indien we alle fossiele
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voorraden verbranden die vandaag al beschikbaar zijn, wordt
een opwarming van meer dan 2°C onvermijdelijk.” We moeten
deze fossiele investeringen daarom zo snel mogelijk stopzetten
of ombouwen. Het laatste rapport van het Internationaal Ener-
gieagentschap (IEA) toont aan dat ook deze beweging nog niet
is ingezet.

We kampen dus met een enorme (des)investeringskloof: de
hoeveelheid ‘bruin’ kapitaal groeit terwijl deze moet krimpen,
de financiering van ‘groen’ kapitaal loopt achter op de geschatte
noden.

Alarmerend daarbij is dat er zelfs vandaag financieringspro-
blemen optreden: een deel ‘groene’ investeringen vindt geen geld,
terwijl de rente historisch laag staat en we nog maar aan het begin
staan van de grootschalige publieke en private investeringen die
nodig zullen zijn — een situatie waarin er met andere woorden
geen reden is om financiéle schaarste te verwachten. In Belgié gaf
een sectorbarometer van de Organisatie voor Duurzame Energie
aan dat een belangrijk deel van de Belgische hernieuwbare-ener-
giebedrijven kampt met een gebrek aan toegankelijke financie-
ring.® Een rapport van Econocom Lease stelde dat financierings-
problemen ook in de circulaire economie een grote hindernis
vormen,’ en hoewel huiseigenaars zelf ‘financiering’ niet als een
belangrijke belemmering zien voor ‘groene’ verbouwingen, vreest
de Nationale Bank toch dat een aanscherping van de energie-
normen voor problemen kan zorgen bij de terugbetaling van
hypotheken.® Ook analyses van de Vlaamse industriéle tran-
sitie, en studiewerk rond de energetische renovatie van publieke
gebouwen, wijzen op de noodzaak van een verbeterde toegang tot
financiering en kapitaal.’

De financiéle sector kan het niet (alleen)
Pleitbezorgers van Sustainable finance’ argumenteren dat de sleutel
van dit probleem ligt bij de financiéle sector. De budgettaire situ-
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atie van veel overheden is uitermate zwak, terwijl de biljoenen-
industrie van de financiéle sector “could easily provide the required
Jfinance for the transition to a green econonry.” Banken, verzekeraars,
vermogensbeheerders en andere financiéle bedrijven spelen daar-
enboven zo'n centrale rol in onze economie, dat een ambitieuze
transitie onwaarschijnlijk is zonder dat zij een actieve rol spelen.™

De financiéle sector zou bovendien zelf belang hebben bij ‘decar-
bonisatie’. De transitie naar een koolstofvrije economie impli-
ceert dat er tal van zeer grote investeringen afgeschreven moeten
worden (het ‘transitierisico’), maar ook klimaatontregeling zelf
zal tot allerhande risico’s en schade leiden (het ‘fysieke risico’).
Daarom waarschuwen organen als het Nerwork for Greening the
Financial System voor een ‘koolstofzeepbel’. Tenzij deze gestaag
ontmanteld wordt,' voorspellen studies een zware, wereldwijde
financiéle en economische crisis."

Er is alvast één probleem met de analyse dat de sleutel voor het
gebrek aan klimaatinvesteringen bij de financiéle sector ligt: er is
vooralsnog geen grootschalige beweging richting greening finance.

Een recente analyse van Banktrack toont dat’s werelds grootste
banken geld blijven pompen in fossiele energie. Sinds het akkoord
van Parijs is de hoeveelheid bancaire middelen die naar fossiele
brandstoffen vloeide elk jaar gestegen, tot 654 miljard dollar in
2018. Dit stelde fossiele-energiebedrijven in staat om niet alleen
bestaande bronnen te exploiteren, maar ook om op zoek te gaan
naar nieuwe voorraden. Volgens het IEA vergrootten ook de
grootste investeringsbedrijven tussen 2014 en 2017 hun aandeel
in de olie-industrie.®

Het aandeel van groene investeringen werd ondertussen wel
belangrijker. Zowat de helft van alle investeringen in hernieuw-
bare energie wordt gefinancierd door privékapitaal, waarbij de rol
van financiéle bedrijven en met name banken de voorbije jaren is
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toegenomen.'* Er verrees ook een groeiende markt voor ‘duur-
zame’ financiéle producten, waarbij vooral groene obligaties veel
aandacht trekken: in 2017 werd er voor meer dan $160 miljard
aan groene obligaties uitgegeven, een record. Deze producten
worden uitgegeven om bepaalde milieu- of klimaatrelevante
investeringen of bedrijven te financieren.’

Het is echter de totale investeringsmix die van belang is, en groene
technologieén blijven een klein (en stagnerend) deel van de port-
folio’s van financiéle instellingen.' Er is bovendien tot op heden
weinig bewijs dat de markt voor duurzame en groene financiéle
producten werkelijk tot bijkomende groene investeringen leidt."”
Er zijn ook geen vastomlijnde criteria die vastleggen wanneer een
groene obligatie zich als dusdanig in de markt mag zetten.

Hoe ziet dit plaatje eruit in Belgi€? We hebben hier wel wat zicht
op, met als kanttekening dat de meeste omvangrijke ‘Belgische’
financiéle spelers hun hoofdkantoor in het buitenland hebben.
Mede hierdoor is er weinig duidelijkheid over de rol van ‘Belgi-

sche’ financiering voor ‘Belgische’ bedrijven.

Uit een onderzoek van FairFin bleek dat BNP Paribas, ING,
KBC en Belfius samen (tussen 2014 en 2016) voor meer dan 33
miljard euro aan leningen en uitgegeven obligaties en aandelen
voorzagen voor de grootste fossiele bedrijven. Later onderzoek
wees uit dat dit voor BNP Paribas en ING nog een onderschat-
ting was, en dat deze bedragen de voorbije jaren niet daalden.

Wias er ondertussen wel een trend naar meer ‘groen’ De laatste
systematische studie maakt gebruik van gegevens uit 2013. Toen
was de rol van de financiéle sector in de Belgische groene investe-
ringen relatief beperkt: de meeste klimaatinvesteringen kwamen
niet tot stand via financiéle instellingen, maar werden bekostigd
door huishoudens en bedrijven zelf.”® Ondertussen is deze situ-
atie veranderd: uit jaarverslagen van de banken blijkt dat externe
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financiering een grotere rol is gaan spelen in de Belgische miti-
gatie-investeringen. Het proportioneel belang van deze investe-
ringen in hun totale balans blijft helaas onduidelijk.

Maar eigenlijk zijn er weinig redenen om te verwachten dat
Belgié een internationale trendbreker zou zijn. Wellicht is de
algemene conclusie ook voor ons land geldig: ondanks een aantal
inspanningen, sluist de financiéle sector vandaag nog steeds veel
te veel geld door naar vervuilende sectoren, terwijl groene alter-
natieven marginaal blijven.

Oplossingen

Meer privéfinanciering?

Als antwoord op deze teleurstellende cijfers pleiten voorstan-
ders van greening finance voor maatregelen die het omvangrijke
arsenaal van de financiéle sector kunnen activeren'of (een andere
populaire metafoor) ontsluiten. Daarvoor zien zij twee belang-
rijke instrumenten:

1) Het vervolmaken van de ‘groene’ financiéle markt. Om dit te
doen moet er meer transparantie komen over hoe groen dan wel
bruin bepaalde investeringen en financiéle portfolio’s zijn." Daar-
naast moeten nieuwe financiéle producten (bijvoorbeeld groene
obligaties) voor meer liquide ‘groene’ markten zorgen. Deze
ideeén leidden al tot een aantal beleidsingrepen met als voor-
naamste voorbeeld het Actieplan van de Europese Commissie.

2) Het verbeteren van de toegang tot, en het rendement van,
groene investeringen. De overheid moet risicodekking voorzien
voor groene investeringen, het rendement van zulke techno-
logieén verzekeren, en een duidelijk politiek signaal de wereld
insturen dat deze interventies ook de komende decennia van

kracht zullen blijven.
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De focus ligt met andere woorden op de creatie van een grote,
winstgevende markt die aantrekkelijk is voor financiéle bedrijven.
Een aantal van zulke instrumenten kan zeker nuttig zijn. Privéfi-
nanciering zal bovendien een onvermijdelijke rol spelen.

Toch zijn er een aantal duidelijke limieten en gevaren. Er zijn
maar weinig indicaties dat deze instrumenten volstaan. Zoals
Lavinia Steinfort argumenteert en we hierboven al aantoonden:
“Ondanks belastingvoordelen, subsidies en overheidsgaranties,
heeft de private sector geen substanti€le interesse getoond in het
financieren van de transitie.”® Deze benadering en de beleids-
maatregelen die eruit voortvloeien zijn niet in staat om de struc-
turele problemen van groene investeringen afdoende of voor alle
sectoren aan te pakken.

De structurele uitdaging waar we voor staan, luidt immers als
volgt. Er is nood aan enorme en aangehouden investeringen met
een hoge kapitaalkost op de korte termijn, die pas renderen op
de lange termijn; veel van de benodigde investeringen worden
bovendien als riskant aanzien, of betreften technologie/onder-
zoek waarvan de commerci€le toepassing nog bijzonder onzeker
is. Private investeerders, en met name financié€le bedrijven, zijn
te zeer gefocust op de korte termijn, en te atkerig van de risico’s
verbonden met klimaatinvesteringen, om de nodige financie-
ring te leveren. Daarnaast moeten er belangrijke investeringen
gebeuren in gefragmenteerde sectoren (bijvoorbeeld huiseige-
naars), die niet alleen het nodige kapitaal maar ook de expertise
en de prikkels missen om te investeren, en zijn sommige investe-
ringen maatschappelijk misschien wel noodzakelijk maar finan-
cieel zelfs op de lange termijn niet (of te weinig) rendabel. Ex
spelen bovendien tal van collectieve-actieproblemen die de markt
niet kan oplossen (bijvoorbeeld een gebrek aan investeringen in
onderzoek of infrastructuur die ook door concurrenten gebruikt
kunnen worden). Tot slot is het verre van duidelijk hoe we via
deze weg tot een systematische decarbonisatie van de economie



308 Yelter Bollen & Frank Vanaerschot

zullen komen, wanneer er geen duidelijke prikkels tegen nieuwe
bruine investeringen komen.

Deze analyse, die overigens terugkeert in studies als die van de
EU High Level Group on Sustainable Finance, toont duidelijk aan
dat het antwoord niet uit de sector zelf kan komen, maar om
grootschalige overheidsinterventie vraagt.

Zoals gezegd wordt dit ook onderkend: er wordt eveneens gepleit
voor publieke ingrepen die het risico atdekken, en die het rende-
ment van privé-investeerders verzekeren. Hier komen we echter
bij een tweede kritiecke dimensie: het valt te betwijfelen of zo een
‘financialisering’van de economie voor een rechtvaardige transitie
zal zorgen. De onderliggende analyse is namelijk dat de investe-
ringsmix waar we als maatschappij naar streven, niet aantrekkelijk
genoeg is voor financiéle bedrijven en beleggers, en dat het de rol
van de staat is om deze mismatch op te lossen door risicodekking
en ‘verdienmodellen’ te voorzien. Onvermijdelijk rijst daarbij de
vraag of we de noden van deze sector wel kunnen dienen zonder
aan andere sociale en maatschappelijke belangen te verzaken.
Leiden deze constructies niet automatisch tot een socialisering
van de kosten, en een privatisering van de baten?

In het Verenigd Koninkrijk, bijvoorbeeld, heeft de overheid
besloten om een deel van het gestegen overstromingsrisico, dat
het verdienmodel van de verzekeringsindustrie aan het onder-
graven is, op zich te nemen. Omdat deze zet gefinancierd wordt
door een vlaktaks op huisverzekeringen, stutten ‘inner city apart-
ment dwellers (of armere appartementbewoners) nu het (riskanter
geworden) vastgoedkapitaal van ‘riverside mansions (of villa’s aan
rivieren).?! De waarborgregeling die door Vlaanderen voor het
chemiebedrijf Ineos werd getroften is een ander frappant voor-
beeld, temeer gezien het hier om een activiteit gaat die wellicht
tegen onze milieudoelstellingen indruist. PMV waarborgt 250 tot
500 miljoen euro van de 2,7 miljard euro aan investeringen van
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Ineos in een nieuwe Antwerpse installatie, wat het bedrijf in staat
moet stellen om bankfinanciering aan te trekken.”? Daarnaast
zijn er de Belgische plannen om via een steunmechanisme inves-
teringen in nieuwe gascentrales te stimuleren: deze zouden (para-
doxaal) de switch naar hernieuwbare energie ondersteunen, door
de kernuitstap en fluctuerende hernieuwbare-energieproductie op
te vangen. De overheidssteun van het voorgestelde mechanisme,
geraamd op 350 tot 900 miljoen euro per jaar, zou naar een van
de drie grote energiebedrijven vloeien die actief zijn op de Belgi-
sche markt.” Nog een ander voorbeeld zijn de fondsen die de
Vlaamse regering voorziet voor ‘groene’ industriéle technologie,
zoals de ecologiesteun: onder meer BASEF, Ineos en ExxonMobil
kregen via dit kanaal de voorbije jaren miljoenen aan subsidies
toegeschoven, die nog bovenop de belastingvoordelen, verlaagde
energietarieven en andere gunstmaatregelen kwamen die deze
multinationals in ons land én onze buurlanden ontvangen.*

Er werd in Belgié reeds uitvoering gedebatteerd over de verde-
lingseffecten van de energiefactuur, die onevenredig zwaar bij
kleine gebruikers en (arme) gezinnen ligt — ten voordele van
de grootverbruikers. Daarbij ging er minder aandacht naar het
verband tussen de financieringsvraag en een van de grote uitda-
gingen van onze tijd: de toenemende vermogensongelijkheid.
Wie zal de enorme hoeveelheid nieuwe investeringen bezitten,
en eventuele winsten opstrijken? Als we overheidsmiddelen
gebruiken om het geld ‘dat nu al voorhanden is’ (d.w.z. het geld
van wie nu al kapitaal bezit) aan te trekken, gebruiken we belas-
tinggeld (of schulden) om een verdere vermogensconcentratie te
stimuleren.

Deze vermogensongelijkheid schuilt of dreigt zeker niet alleen
in het energiesysteem. Denk bijvoorbeeld aan de dynamiek op
de vastgoedmarkt. Als de overheid renovatiepremies uitreikt of
zonnepanelen subsidieert zonder zelf (deels) eigenaar te worden
van deze investeringen, dan drijft zij hiermee de kapitaalstock
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omhoog van wie vandaag al eigenaar is van een huis, terwijl het
collectief (inclusief zij die geen dak bezitten) hiervoor betaalt
via belastingen, hogere energieprijzen en stijgende huur/koop-
prijzen. Als de overheid ervoor kiest om renovatieleningen fiscaal
aantrekkelijk te maken, komt een (bijkomend) deel van dit kapi-
taal terecht bij de banken.

De enorme switch in investeringen die nodig is, zal eftectief noch
eerlijk zijn indien we enkel gebruik maken van ‘wortels’ voor
financiéle bedrijven en privé-investeerders.

Alternatieven

Volgens sommigen is al dit getob over de financiéle sector eigen-
lijk naast de kwestie. Eerder dan het geld de juiste richting
uit te ‘prikkelen’, moeten we bepaalde bestemmingen gewoon
afblokken. Indien we gefaseerd maar krachtdadig ingrijpen, met
behulp van ouderwetse beleidsinstrumenten als wetten, normen
of taksen, dan zullen de financi€le stromen zich daar wel aan
aanpassen. Het geld stroomt vervolgens vanzelf naar de (groene)
economische activiteiten die nog levensvatbaar zijn.

Fundamenteel klopt dit natuurlijk, althans tot op zekere hoogte:
het grootste werk moet geleverd worden in de sectoren. Toch is
er ook een rol voor expliciete actie in de financiéle sfeer, om zeker
te zijn dat ‘money does not stand in the way’,”® maar ook om actief
te zorgen dat de financieringsstromen —en mechanismen op een
democratische, sociaal rechtvaardige manier tot stand komen.

In het deel dat volgt bespreken we een aantal van de oplossingen
en ingrepen die reeds werden aangedragen.

Divestment

De voorbije tien jaar is er door een aantal bewegingen hard
ingezet op ‘divestmenf. Activisten zetten daarbij instellingen
onder druk om hun beleggingen te zuiveren, en zo de geldkraan
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naar vervuilende bedrijven toe te draaien 6f deze te dwingen tot
een vergroening.

Deze strategie heeft een aantal indrukwekkende overwinningen
behaald.? Toch stoot ze op limieten. Het is met name onduide-
lijk of zulke individuele beslissingen werkelijk een effect hebben
op de toegang tot financiering van vervuilende bedrijven: het gaat
hier veelal om grote, rendabele bedrijven, die in een mondiale
kapitaalmarkt altijd wel ergens geld vinden. Een overzichts-
studie vond geen overtuigend bewijs van substantiéle financie-
ringsgevolgen voor bruine sectoren.”” Er zijn ook limieten aan de
mate waarin instellingen (of particulieren) zelf in staat zijn om
te bepalen of een bepaalde belegging ‘groen genoeg’ is, en deze
tactiek blijft athankelijk van de goede wil van financiéle beheer-
ders en hun klanten.?

Deze campagnes hebben niettemin een belangrijke signaal-
functie en de impact zal toenemen naarmate ook grote publicke
financiéle instellingen deze oefening maken. In juli kondigde
de Europese Investeringsbank (EIB) aan dat ze vanaf 2020
geen nieuwe fossiele investeringen meer wil aangaan, en dat ze
sterk zal inzetten op de financiering aan groene sectoren. Zulke
stappen hebben mogelijk meer gewicht dan deze van univer-
siteiten of individuele banken, vanwege de systemische rol van
deze instellingen. Bovendien is er hier democratische controle.

In Belgié is er nog werk aan de winkel: tal van instellingen hebben
de voorbije jaren vooruitgang geboekt, maar de Federale Partici-
patie en Investeringsmaatschappij (FPIM) belegt nog steeds 28%
van zijn middelen in de luchtvaart en amper 1% in ‘duurzame’
sectoren. Inzake de beleggingen van tal van andere overheidsor-
ganen, met name de pensioenspaarfondsen, is er bijzonder weinig
transparantie.?’

Spelen hier ook rechtvaardigheidsaspecten? Een dilemma dat
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door o.m. de pensioensector wordt aangehaald, is dat hun belang-
rijkste taak is om het hun toevertrouwde geld voorzichtig maar
rendabel te beleggen. Risicovolle groene beleggingen komen
daarvoor minder in aanmerking dan gevestigde fossiele sectoren.
‘No profits on a dead planet lijkt in de huidige omstandigheden
echter een valide boutade.

Monetaire financiering en financiéle regelgeving

Veel meer sturend en ingrijpend, en bovendien niet alleen gericht
op het vermijden van ‘bruine’ maar ook op het proactief stimu-
leren van ‘groene’investeringen, zijn de ingrepen die mogelijk zijn
via financiéle regelgeving en, vooral, het monetair beleid van de
centrale bank. Dit debat wordt ook door centrale bankiers zelf
gevoerd, en deze lijken zich steeds sterker bewust van hun rol in
de klimaatcrisis.®

Er zijn talloze ideeén om de systemische rol van de centrale
banken in te zetten voor de klimaatcrisis. Ze zouden banken
bijvoorbeeld kunnen dwingen om meer kapitaal aan te houden
als dekking voor ‘bruine’ activa en minder voor ‘groene’ activa,*
of de hoeveelheid leningen die banken mogen verstrekken aan
‘bruine’bedrijven kunnen limiteren. Ook de reservevereisten voor
groene leningen kunnen worden verlaagd, en die voor bruine
leningen verhoogd.* Op die manier worden groene leningen en
activa aantrekkelijker voor banken, en bruine leningen en activa
minder aantrekkelijk.

Een van de meest veelbesproken voorstellen die vandaag circu-
leren, pleit voor een ander soort interventie van de ECB: ‘geld
drukken’ om groene investeringen te stimuleren, en ‘bruine’ te
benadelen.*® Er zijn verschillende voorstellen om zo’n operatie
in de praktijk te brengen, waarbij vooral (maar niet uitsluitend**)
wordt gekeken naar het ‘vergroenen’van de aankopen die de ECB
de afgelopen jaren deed in het kader van haar Quantitative Easing
(QE) beleid. Zorgpunt bij dit soort interventies, is dat de ECB
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zelf moet kiezen welke bedrijven of sectoren zij ondersteunt. Om
dit probleem op te lossen, wordt er door sommigen voor gepleit
om de ECB te laten werken via een publicke tussenfiguur —
bijvoorbeeld de eerder genoemde Europese Investeringsbank.
Onder meer Paul De Grauwe pleitte al voor zo'n constructie:
de (politiek gecontroleerde) EIB zou bijvoorbeeld 1.000 miljard
euro aan groene investeringen kunnen doen, en deze financieren
met obligaties die worden aangekocht door de ECB. Een variant
van deze oplossing wordt ook geopperd door de brede coalitie van
het ‘Pacte Finance Climaf * De boodschap is vooral dat de ECB,
in samenspraak met andere publieke financiéle instellingen, een
zeer belangrijke rol kan en zal moeten spelen.

In de Belgische context is het echter nuttiger om te kijken naar
instrumenten waar we meteen mee aan de slag kunnen gaan.*
Eerder dan in te gaan op de vele andere creatieve en radicale
voorstellen die vandaag circuleren, zoals citizen’s wealth funds, een
koolstofdividend of een nationalisatie van de grootste vervuilers,*”
pleiten we hier voor een instrument dat elders al een belangrijke
rol speelt in de financiering van een democratische, sociale en
ecologische transitie: een publieke bank.

Publieke banken

Algemeen pleidooi

Het Belgische landschap van klimaatfinanciering kent al ‘alter-
natieve’ en publieke kanalen, zoals energieco6peratieven of de
regionale en federale investeringsfondsen. Het marktaandeel van
deze codperatieven is echter zeer klein®® terwijl deze investe-
ringsfondsen bekritiseerd worden vanwege hun beperkte schaal
en effectiviteit.’” Verschillende rapporten signaleerden daarom de
nood aan bijkomende publieke financieringsinstrumenten.

Hier bekijken we het potentieel van een publieke bank. Dit is
een entiteit die in meerdere of mindere mate bezit is van, en/of
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gecontroleerd wordt door de staat, en die de overheid toelaat om
zelf via kredietverstrekking (en andere instrumenten) bepaalde
doelen na te streven. Publieke banken speelden historisch gezien
een belangrijke rol in de Europese economie, ook in Belgi€¢, maar
ze werden veelal geprivatiseerd in de jaren 1980-1990. De voor-
bije jaren vond een herwaardering plaats, onder andere de Euro-
pese Commissie erkent vandaag hun meerwaarde.*

Publieke banken bieden een middel om ecologische, financiéle
en sociale uitdagingen samen aan te pakken. In een ideale wereld
functioneren ze als volgt.

De overheid creéert het wetgevend kader waarbinnen de publieke
bank moet opereren, dat wil zeggen het mandaat dat haar dage-
lijks bestuur moet volgen, en voorziet hiervoor het nodige kapi-
taal (en andere soorten garanties). Hiermee maakt de overheid,
in ruil voor een zeker verlies aan controle, investeringen mogelijk
die niet op de begroting terechtkomen. Dit is bij uitstek belang-
rijk voor leden van de eurozone, die gebonden zijn aan strikte
begrotingsnormen en geen beschikking meer hebben over de

geldpers.*

Het grote voordeel voor een sociaal rechtvaardig klimaatbeleid
is dat financieel rendement daarbij geen doel op zich is, hoog-
stens een limiterende factor op de lange termijn. Hierdoor zijn
publieke banken in staat om bredere maatschappelijke doelstel-
lingen na te streven, vrij van de druk tot winstmaximalisatie op
korte termijn.

Door deze kenmerken zijn deze banken, in theorie, in staat om
een aantal structurele problemen (zie supra) beter te overwinnen
dan commerciéle financiéle instellingen.

Hun structuur stelt hen ten eerste in staat om een marktcorri-
gerende rol te spelen: door te investeren in projecten waarvan
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de maatschappelijke meerwaarde groot is, maar de private baten
onzeker of riskant zijn. Dit kan door investeringen te steunen
die commerciéle spelers laten liggen, maar ook door geld te
verstrekken aan voorwaarden die (veel) aantrekkelijker zijn dan
de marktvoorwaarden (zogenaamde concessionele of ‘zachte’
leningen). Daarbij zijn ze in staat om investeringen te doen die
weinig winstgevend zijn (bijvoorbeeld omdat ze te klein zijn), of
zelfs structureel verlieslatend. Deze laatste kunnen ze beschouwen
als een kostenpost, die ze dan eventueel moeten compenseren met
andere activiteiten. Daarnaast spelen ze potentieel een markt-
vormende rol: via de financiering van investeringen, onderzoek
en expertise, maar bijvoorbeeld ook door nieuwe financierings-
instrumenten of risicomodellen te ontwikkelen, aangepast aan
het profiel van nuttige maar prille sectoren, of door op andere
manieren een educatieve rol te spelen die nuttig is voor, maar niet
gedragen kan worden door, marktpartijen.

Publieke banken kunnen dus gebruikt worden om de broodno-
dige klimaatinvesteringen te ondersteunen. Ze bieden ook moge-
lijkheden om rekening te houden met de sociale en democrati-
sche dimensie. Bij investeringen die op de korte termijn te duur
zijn, maar die op lange termijn wel renderen, kan een publiecke
bank zowel de financiéle risico’s dragen als (na verloop van tijd)
van de baten genieten, die ze vervolgens opnieuw kan investeren
in maatschappelijk nuttige projecten. Er vindt dan geen onei-
genlijke, en kostelijke, socialisering (privatisering) van de risico’s
(baten) plaats. Indien ze bovendien ook (deels, mede-) eigenaar
wordt van bepaalde investeringen, biedt dit instrument ook een
tegengewicht aan de private concentratie van kapitaal. Boven-
dien kan zij bij al haar interventies expliciet rekening houden
met sociale herverdeling, bijvoorbeeld door sociale tarieven te
hanteren of te focussen op bepaalde regio’s of groepen. Tot slot
kan de besluitvorming van publieke banken zelf een instrument
zijn voor sociaaleconomische democratie: in tal van bestaande
banken is er een gegarandeerde vertegenwoordiging van de over-
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heid, maar ook van vakbonden, werkgevers en andere organisa-
ties. Deze kunnen, binnen de grenzen van het mandaat, de prio-
riteiten van de bank bijsturen.

De potentiéle financieringscapaciteit van deze instellingen is
alvast indrukwekkend. Volgens schattingen van Thomas Marois
zijn er wereldwijd 693 publieke banken, met activa ter waarde
van 48% van het mondiale bbp.*” Hij argumenteert dat publieke
banken met deze middelen in staat zijn om op eigen houtje de
groene investeringskloof te dichten.®

In de praktijk

In de praktijk volgen niet alle publieke banken dit ideale model.
Sommige financieren ook vandaag nog fossiele brandstoften, en
er zijn tal van historische voorbeelden van publieke banken die
ingezet werden voor politiek dienstbetoon, die toch meegesleurd
werden in de strijd om winstmaximalisatie, of die op andere
manieren afweken van hun mandaat.* Het zijn slechts pozenticel
katalysatoren van de transitie: de lokale context, het mandaat, de
financieringsbronnen, de besluitvorming en andere parameters
zijn allemaal van belang.

Maar het kan: een aantal publieke banken speelt al geruime tijd
een belangrijke, zelfs cruciale, sociale en ecologische rol.

Het Duitse KfW, de Chinese CDB, het Braziliaanse BNDES
en de EIB zijn vandaag vier van de grootste investeerders in
hernieuwbare energie. Onderzoek naar de rol van zulke instel-
lingen toont aan dat zij met name een sleutelrol spelen in de meer
‘riskante’, innovatieve fasen van klimaatfinanciering,* maar ook
dat zij naast de eigen kredietverstrekking nog op andere manieren
de investeringskloof helpen dichten. (1) Deze banken hebben
actief hun eigen capaciteit ontwikkeld om de opportuniteiten en
risico’s van klimaatinvesteringen beter in kaart te brengen, kennis
die zij vervolgens delen met andere partners en bedrijven. (2)
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Bouwend op hun expertise, nemen staatsinvesteringsbanken het
voortouw door te investeren in riskante, innovatieve projecten,
die anders niet van de grond zouden komen. (3) Door zulke
projecten te steunen, geven zij vervolgens een signaal aan markt-
partijen dat deze investeringen betrouwbaar zijn.*

Met name KfW wordt gezien als een model voor Belgié. Deze
bank, voor 80% eigendom van de Duitse federale overheid en
voor 20% van de Linder, speelt al decennia een actieve rol in de
Duitse energiemarkt. In 2012 ging ze van start met het ‘Energie-
wende Actieplan’, dat tot en met 2016 voor 103 miljard euro aan
leningen voorzag ter ondersteuning van de Duitse energieomslag.
Ze werd ook een van de belangrijkste uitgevers van groene obli-
gaties. Haar focus ligt vooral op de versterking van energie-efh-
ciénte, hernieuwbare energie en technologische innovatie, een rol
die zij volgens onderzoek met verve heeft gespeeld: KfW slaagde
erin om veel van de financieringsbarriéres die deze sectoren in
Duitsland hinderden, weg te werken of te verzachten.”” Ze speelt
bovendien een belangrijke rol in het versterken van democra-
tisch en publiek eigenaarschap; KfW is een belangrijke financie-
ringsbron voor de vele burgercodperatieven die een derde van de
Duitse hernieuwbare-energieproductie in handen hebben.*

Deze rol past binnen het mandaat van de bank, dat zowel sociale
als milieudoelstellingen bevat.*” Deze prioriteiten worden bijge-
stuurd door een comité met vertegenwoordiging van de sociale
partners, het dagelijks bestuur is in handen van een sterk auto-
noom management.

Om haar taken uit te voeren, financiert ze zich door obliga-
ties met een overheidsgarantie uit te geven. De Duitse staat
garandeert ook alle leningen en andere schulden die door KfW
worden aangegaan. Deze middelen gebruikt KfW vervolgens om
‘zachte’leningen te verstrekken via het Duitse netwerk van lokale
banken. Ze geeft dus zelf geen krediet aan niet-financiéle instel-
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lingen, maar leent onder voorwaarden aan andere (commerciéle
en cooperatieve) banken. Eventuele winsten mogen niet worden
uitgekeerd als dividend, maar moet ze opnieuw investeren.

Om haar werkwijze concreet te illustreren kunnen we kijken naar
haar ‘Energy-efficient Construction and Refurbishment’ programma,
datvan start ging in 2008 en de doelstellingen van de Duitse over-
heid moet ondersteunen inzake energie-efficiéntie (het klimaat-
neutraal maken van de publieke en particuliere gebouwen) en
lokale jobcreatie. Huiseigenaars melden zich aan bij hun lokale
bank, en leggen hierbij een energiecertificaat voor: hoe efficiénter
het huis na de renovatie, hoe kleiner het deel van de lening dat
de eigenaar moet terugbetalen.”® Deze lokale bank verstrekt de
lening en herfinanciert zich (aan een voordelig tarief) bij KfW.
De evaluatie van dit programma is tot op heden zeer positief:
na tien jaar werden meer dan 4 miljoen eenheden gebouwd of
verbouwd, de in totaal 15 miljard euro aan overheidsfondsen
leidden tot 260 miljard euro aan investeringen, ondersteunden
jaarlijks zowat 320.000 jobs, realiseerden sterke uitstootreducties,
en spaarden miljarden overheidsuitgaven uit.’! De helft van alle
Duitse nieuwbouw komt vandaag tot stand met cofinanciering
uit dit programma.®?

Wat kunnen we hier mee in Belgié?

Sinds de financiéle crisis beschikken we in Belgié opnieuw over
een staatsbank: de Belgische overheid is de enige aandeelhouder
van Belfius. Belfius functioneert vandaag echter geenszins als
een publieke bank: er is geen maatschappelijk mandaat en de
bedrijfsvoering is gericht op winstmaximalisatie. Tot op heden
trachtte de regering namelijk om de bank zo snel mogelijk weer
te privatiseren via een beursgang, hogere marges moesten de prijs
opdrijven. Deze plannen werden in de lente van 2019 opnieuw
uitgesteld, wat ons een kans geeft om deze beslissing te herzien.

Hoe kunnen we ervoor zorgen dat Belfius het ‘ideaal’ van een
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sociale klimaatbank dichter benadert?® Zoals gezegd wordt
vooral KfW hier gezien als lichtend voorbeeld.**

Qua omvang en risicoprofiel zijn deze banken vergelijkbaar.”
Ze beschikken ook beide over veel expertise met betrekking tot
lokale overheden en zijn sterk ingebed in de lokale financiéle
sector. Net als KfW heeft Belfius ruime ervaring met de finan-
ciering van (publieke) infrastructuur, met inbegrip van groene-
energieprojecten. Er zijn echter ook belangrijke verschillen:
KfW is een ontwikkelingsbank die geen deposito’s aanhoudt, die
ook internationaal actief is, en die al sinds haar ontstaan nauw
samenwerkt met de overheid maar toch haar autonomie heeft

behouden.

Een ‘publieke’ transformatie van Belfius zou een ingrijpende
reorganisatie van de bank vereisen, zowel in het wetgevend kader
als in de besluitvorming en de dagelijkse bedrijfsvoering. Er
circuleren echter ideeén die aantonen dat het nuttig én mogelijk
is om zo'n hervorming door te voeren, rekening houdend met de
Belgische noden en context.

Wiat betreft het mandaat is er vandaag vooral nood aan een
bank die zich richt op infrastructuurwerken en klimaatrelevante
investeringen, met waar nodig sterke sociale correcties. FairFin
pleit daarnaast voor de ondersteuning van publiek-co6peratieve
projecten tussen lokale overheden en particulieren. Ze zou bijvoor-
beeld financiering kunnen voorzien voor energiecodperaties. Om
het eigenaarschap van zo'n bank te structureren, stelde Groen
reeds voor om de bank volledig in overheidshanden te houden,
maar om het kapitaal te verdelen onder de federale overheid en
de gewesten. Deze basis kan Belfius dan als hetboom gebruiken
om zich te financieren via groene obligaties. FairFin stelde dan
weer voor om de bank op te splitsen in een nationaal opererende
instelling en een netwerk van lokaal opererende spaarbanken. Het
nationale deel financiert dan de grote publieke infrastructuurpro-
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jecten, poolt liquiditeit, en onderhoudt de betaalinfrastructuur. De
lokale delen kunnen dan kleinere lokale projecten, kmo’s en huis-
houdens ondersteunen. Verschillende toezichtsraden, bevolkt
door werknemers, klanten, academici en anderen, kunnen inge-
steld worden door de federale, regionale en lokale overheden.
Om te vermijden dat de bank wordt uitgeknepen in functie van
de Belgische begroting, moet naar KfW-model worden vastge-
legd dat alle winsten opnieuw geinvesteerd moeten worden, en
moet de autonomie van het dagelijks bestuur (ook met het oog op
de Europese begrotingsregels) worden verankerd. Om de besluit-
vorming te democratiseren, moet er daarnaast een structurele rol
zijn voor de sociale partners en andere middenveldorganisaties.

De talloze succesvolle buitenlandse voorbeelden, de hoge nood, en
de sterke empirische en theoretische case voor publiek bankieren,
kunnen hopelijk de simplistische dooddoener dat de staat ‘niet

bankiert’ eindelijk doorprikken.

Conclusie

We moeten op korte tijd een enorme hoeveelheid kapitaal
omploegen: fabrieken verbouwen, windmolenparken neerpoten
en huizen isoleren, maar ook steenkoolmijnen sluiten, veestapels
verkleinen en perfect functionele maar vervuilende machines stil-
leggen. In dit hootdstuk keken we naar de rol van de financiéle
sector in dit verhaal, naar de verschillende private en publieke
instrumenten die we kunnen gebruiken om deze uitdaging aan te
pakken, en naar een aantal verdelingsvraagstukken die we daarbij
niet uit het oog mogen verliezen.

We pleitten aan het slot van onze tekst opnieuw voor een Belgi-
sche publieke klimaatbank. Dat lijkt vandaag vloeken in de
kerk. Het voornaamste argument tegen publieke banken is nog
altijd dat het niet aan de overheid is om bankier te spelen. We
toonden echter aan dat er voldoende manieren zijn om publieke
financiéle instellingen transparant en autonoom te maken, met
brede inspraak van verschillende maatschappelijke stakeholders.
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Belangrijker nog is dat de overheid en publieke middelen vandaag
al sterk ingrijpen in zowel de financiéle als de reéle economie. De
vraag is dus niet of de overheid en publiek geld een prominente
rol moeten krijgen. De uitdaging is eerder om publiek geld zo
in te zetten dat het ook effectief bijdraagt aan het oplossen van
maatschappelijke problemen zoals het aanpakken van de klimaat-
opwarming, met een eerlijke verdeling van de kosten en de baten.

Er zijn ook daarnaast heel wat andere effectieve en sociale
ingrepen mogelijk. Onze nieuwe regeringen kunnen pleiten voor
grootschalige interventies van de ECB. Of ze kunnen een herzie-
ning van de Europese begrotingsregels steunen, zodat groene
infrastructuurinvesteringen minder wegen op de begroting.
Misschien versterken ze liever de rol van de regionale en fede-
rale investeringsvehikels, of denken ze aan belastingen of nieuwe
groene obligaties. Of toch maar een grootschalige nationalisatie
van de energiesector en de huizenmarkt? Zullen zij dan eindelijk,
zoals de SERV recent nog maar eens bepleitte, de huidige groene
en bruine financieringsstromen in kaart brengen, een schatting
maken van hoeveel geld we de komende jaren moeten mobi-
liseren, en wat de sociaaleconomische gevolgen van bepaalde
financieringswijzen zijn? Hoog tijd voor een plan.
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Voor de vele economische, financiéle, sociale en politicke argu-
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Zie F. Vanaerschot (2019), ‘Democratizing nationalized banks.’ In:



Een publieke klimaatbank in Belgié 327

L. Steinfort & S. Kishimoto (eds.), Public finance for the future we
want. Amsterdam: TNI, p. 136-149.



