INVESTEREN IN HET KLIMAAT

BESCHOUWING

Behalen klimaatdoelen
vereist ook transformatie
financieel systeem

De klimaatfinanciering is wereldwijd tot recordhoogte gestegen.
Toch is het nog altijd ruimschoots onvoldoende om de klimaat-
doelen te realiseren. Vooral in opkomende en ontwikkelings-
landen blijft de klimaatfinanciering achter. Naast meer klimaat-
beleid van overheden is er ook een transformatie nodig van het
financiéle systeem.

IN HET KORT

e Het huidige financiéle systeem is te zeer gericht op het behalen
van financiéle winst op de korte termijn.

e Een herstructurering van het systeem is nodig, vooral voor
voldoende klimaatinvesteringen in ontwikkelingslanden.

e Zowel publieke als private partijen in de EU zullen meer moeten
gaan bijdragen aan de klimaatfinanciering in het Zuiden.
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e economische logica van klimaatbeleid is ijzer-

sterk: voorkémen is vele malen goedkoper dan

genezen (Hof et al,, 2014). Gelukkig breken

wereldwijd klimaatinvesteringen records. Zo
namen tussen 2020 en 2023 de investeringen in duurzame
energic met veertig procent toe (IEA, 2023). Inmiddels
wordt er bijna tweemaal zoveel geinvesteerd in duurzame
als in fossiele energie. Naast de wens om de uitstoot van
broeikasgassen terug te dringen, komt dat ook omdat scho-
ne energietechnologieén steeds goedkoper worden en meer
energiezekerheid en nieuwe werkgelegenheid bieden dan
hun fossiele concurrenten.

Toch is de huidige financiering nog altijd onvoldoende
om de klimaatverandering te beperken tot het mondiaal
overeengekomen doel van maximaal 1,5 tot 2 graden Cel-
sius. Om de Parijse klimaatdoelen te behalen, het ‘Net Zero
Emissions by 2050 Scenario, zijn tachtig procent meer
energie-investeringen nodig (IEA, 2023). De Internatio-
nal Energy Agency schat dat vanaf 2030 jaarlijks 4,2 bil-
joen dollar nodig is. Binnen de totale energie-investeringen
dient het aandeel duurzame financiering sterk toe te nemen
en het aandeel fossiele investeringen te dalen. Het huidige
niveau van investeringen in fossiele energie is tweemaal zo
hoog als vereist om ‘Parijs’ te halen (IEA, 2023). Er is de
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komende jaren dus een flinke groei nodig in klimaatfinan-
ciering en afbouw van de financiering in fossiele energie.

De standaardoplossing uit de economische leerboe-
ken is dat de overheid de economie de goede kant op kan
sturen middels regulering en beprijzing van klimaatschade.
De financiering volgt dan vanzelf. Ook kan de overheid, via
de eigen begroting, zelf voor financiering zorgen: voldoen-
de ruimte voor klimaatfinanciering nu kan immers hoge
toekomstige kosten voorkomen en zo bijdragen aan een
houdbare overheidsbegroting (Murawski en Van Tilburg,
2024). Daarbij spelen in veel landen publicke ontwikke-
lingsbanken een belangrijke rol, zoals de KfW in Duits-
land (Mazzucato en Macfarlane, 2023). In Nederland zijn
er pleidooien om InvestNL en het Groeifonds door te ont-
wikkelen tot iets vergelijkbaars (Rli, 2022; SFL, 2024).

Toch luke het de politick nog niet om voldoende maat-
regelen te nemen. Deels is dat het gevolg van een codrdi-
natieprobleem: elk land heeft liever dat andere landen hun
uitstoot eerst terugbrengen. Ook hebben politici rekening
te houden met een electoraat dat niet altijd overtuigd is van
de noodzaak om nu kostbare maatregelen te nemen tenein-
de een tockomstig probleem af te wenden, of die het anders
wel oneens zijn over de verdeling van deze lasten. Hierdoor
is het goed mogelijk dat de klimaatverandering ruim over
de twee graden heen zal gaan, met alle nog veel hogere toe-
komstige kosten en verdelingsproblemen van dien.

Andere actoren zullen dus ook moeten bijdragen. In
dit artikel bespreken we de (grotere) rol die het financiéle
systeem kan spelen.

Centrale banken

Een belangrijke actor binnen het financiéle systeem is de
centrale bank. Via het monetaire beleid kan die een bij-
drage leveren aan de transitie. Sinds 2021 doet de Europese
Centrale Bank (ECB) dat. In de eerste plaats door meer
obligaties op te kopen van duurzame bedrijven. Ook het
onderpand-raamwerk zal dit jaar aangepast worden om kli-
maatrisico’s te verminderen (ECB, 2024).

Anders dan Japan en China heeft de ECB echter nog
geen instrument om via herfinanciering van banken de kli-
maatfinanciering goedkoper te maken. Voor de prijsstabi-
liteit op de middellange termijn zou dat zeer welkom zijn,
omdat het de mogelijkheid biedt de grote effecten tegen te
gaan die de hoge rente nu heeft op juist duurzame energie-
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opwekking (Van Tilburg, 2023). Dat dit een taak is voor
de centrale bank, volgt uit de constatering dat een snelle
energietransitie de beste verdediging is tegen inflatie ver-
oorzaakt door stijgende fossiele-energieprijzen — door de
ECB zelf “fossiclflatic’ gedoopt (Schnabel, 2022).

Financiéle sector

Ook de financiéle sector kan meer bijdragen aan de transi-
tie. Dat kan zowel door zijn reeds bestaande ondersteunen-
de rol richting bedrijven beter te vervullen als door structu-
reel anders te opereren.

Software update

De financiéle sector kan bijdragen door de zogenaamde
transitierisico’s in te prijzen en zo onduurzame investerin-
gen duurder te maken, door zijn zeggenschap als aandeel-
houder te gebruiken om de bedrijven op een duurzame
koers te zetten, en door bedrijven die vasthouden aan een
onduurzame koers financiering te ontzeggen.

Om bedrijven beter te kunnen ondersteunen, moet de
financiéle sector over voldoende kennis beschikken over het
klimaatprobleem en de mogelijke oplossingen daarvoor. In
2018 verscheen het Sustainable Finance Action Plan van de
Europese Commissie (2018). Sindsdien is een groot aan-
tal initiatieven ontplooid, hoofdzakelijk gericht op het ver-
beteren van de data over de duurzaamheidsprestaties van
bedrijven en financiéle instellingen.

Om daadwerkelijk bij te dragen aan klimaatfinancie-
ring moet de informatie over bedrijven en financiéle instel-
lingen echter ook worden gebruike. Oud Rabo-topman
Herman Wijffels noemt dit de ‘software update’ die de
financiéle sector nodig heeft. Naast opleiding zijn daarvoor
ook data nodig, en methodes om deze te interpreteren en te
vertalen naar de gebruikte risico- en rendementsverwach-
tingen. De nu gehanteerde modellen en data leiden name-
lijk tot een flinke onderschatting van de klimaatschade en
transitierisico’s (Trust et al., 2023; Simi¢, 2023).

Ook moet de informatie worden gebruike bij het toe-
zicht van de centrale bank en het bepalen van kapitaals-
eisen. Dat is tot op heden nog niet of nauwelijks het geval.
De Europese Centrale Bank heeft in 2020 haar verwachtin-
gen uitgebracht over hoe duurzaamheidsrisico’s gemanaged
moeten worden, maar sindsdien heeft nog geen enkele bank
hieraan voldaan (ECB, 2023). Toch is er ook nog niet een
bank waaraan daarvoor extra kapitaalseisen zijn opgelegd.
Oftewel, elk jaar groeiden de klimaatrisico’s in het Europese
bankensysteem zonder dat daar tot nog toe voorzieningen
voor zijn getroffen.

Hervormingﬁnamié[e sector

In zijn huidige financieringsbeslissingen kijkt de sector nog
te zeer naar de winstgevendheid op de korte termijn, zon-
der oog voor de (ook financiéle) gevolgen op de langere ter-
mijn.

De Europese richtlijnen kunnen dat al deels veran-
deren. Ze verplichten niet tot een duurzamere wijze van
financieren, maar hebben wel een wettelijke basis gelegd
die financiéle instellingen kunnen dwingen om hun doel-
stelling te verbreden, van het maximaliseren van de financi-
ele kortetermijnwinst naar het optimaliseren van gedeelde
financiéle, sociale en ecologische waarde op de lange ter-
mijn. Zo verbreedt het concept van dubbele materialiteit,
zoals vastgelegd in de Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), de aard van de verslaglegging van enkel
de impact van de buitenwereld op de onderneming, naar
ook de impact van de onderneming op de buitenwereld.
Ook de verplichting tot transitieplannen, zoals vastge-
legd in de CSRD en bancaire kapitaalrichtlijnen (CRR en
CRD), maakt dat onduurzame keuzes zichtbaar worden.

Bij deze transitieplannen valt echter nog wel winst te
behalen. Uit een analyse van de klimaatactieplannen van
Nederlandse financiéle instellingen blijkt dat de verslagleg-
gingen nog het nodige te wensen overlaten (Knijp, 2023;
Dorhout et al., 2024).
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De sector kampt daarnaast echter ook met meer struc-
turele problemen, zoals beloningsstructuren en toezichts-
eisen die gericht zijn op de korte termijn, en waar duur-
zaamheid een ondergeschikte rol vervult. Daarom is het
ook belangrijk dat het financiéle systeem zelf een transfor-
matie ondergaat. Alleen dan zullen de geldstromen binnen
de geavanceerde economieén en richting de opkomende
economieén echt duurzaam worden. Vandaar ook dat in de
conclusies van de laatste klimaattoppen expliciet tot zo'n
transformatic is opgeroepen (UNFCCC, 2023).

Zo zou het helpen om de rol van de aandeclhou-
der in te tomen. Volgens de Nederlandse Code Goed
Bestuur dienen ondernemingen zich te richten op de lan-
getermijn-waardecreatie voor alle bij het bedrijf betrok-
kenen (Monitoringscommissie, 2022). In de praktijk laat
het bedrijfsbestuur de oren vooral hangen naar degene
die beslist over het aanstellen en belonen van dat bestuur.
Daarom zijn diverse wettelijke aanpassingen voorgesteld
om de andere belanghebbenden meer zeggenschap te geven
(Claassen et al., 2023).

Ook zou de fiscale bevoordeling van schuld tegenover
eigen vermogen aangepast moeten worden. De transitie
heeft juist behoefte aan financiering door middel van het
eigen vermogen. Dat past namelijk bij de meer risicovolle,
startende en innovatieve ondernemingen, die bij transities
cen relatief grote rol spelen (Polzin en Sanders, 2020).

Financieringsgat in het mondiale Zuiden
Volgens het IEA (2023) zijn de klimaatfinancieringsdoelen
voor ontwikkelde landen en China “uitdagend maar haal-
baar”. Dat is heel anders voor de opkomende en ontwik-
kelingslanden, daar moeten de investeringen in duurzame
energie meer dan vervijfvoudigen.

De financieringskosten vormen hier een grote belem-
mering. Want hoewel over de hele levenscyclus duurzame
energie nu vaak al goedkoper is dan de fossiele alternatie-
ven, vergt dit hoge investeringen. Daar wreeke zich dat de
kapitaalkosten in opkomende en ontwikkelingseconomie-
en meer dan tweemaal zo hoogzijn als in geavanceerde eco-
nomieén (IEA, 2024).

Het klimaatfinancieringsgat voor opkomende en
ontwikkelingslanden, exclusief China, bedraagt nu reeds
meer dan 1.000 miljard dollar per jaar (IHLEG, 2023).
Daar komen steeds hogere kosten voor adaptatie en Joss &
damage nog bovenop, net als die voor het behalen van de
Sustainable Development Goals, vanuit het door de G20
uitgedragen principe dat geen overheid zou moeten hoe-
ven kiezen tussen de gezondheid van de planeet en die van
de eigen inwoners (G20, 2023). Dan resteert cen klimaat-
financieringsopgave van jaarlijks drie tot vier biljoen dollar
(Van Tilburg et al., 2023).

Bjj dit klimaatfinancieringsgat voor opkomende en
ontwikkelingslanden, vallen de huidige initiatieven om
vanuit het Noorden bij te dragen aan de transitie in het
niet: de belofte om vanaf 2020 jaarlijks 100 miljard dollar
ter beschikking te stellen aan het Zuiden en de 700 miljoen
dollar die tijdens de laatste klimaattop in Dubai in het hard
bevochten loss & damage-fonds zijn gestort.

Hert is ook niet realistisch om te verwachten dat ont-
wikkelingslanden te midden van de huidige schuldencrisis
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de benodigde klimaatinvesteringen zelf op kunnen brengen.
Toch verwacht de internationale expertgroep voor klimaat-
financiering dat het meer belasten van de eigen bevolking
de ontwikkelingslanden op korte termijn 417 miljard dol-
lar kan opleveren (IHLEG, 2023). En dat terwijl ondanks
tal van initiatieven, ook in de relatief vette jaren v6r coro-
na, de belastinginkomsten als percentage van het nationaal
inkomen in het mondiale Zuiden erglaag blijven liggen.

Bovendien zijn de financieringsproblemen in veel
opkomende landen aanzienlijk toegenomen. Zo loopt zes-
tig procent van de lage-inkomenslanden een hoog risico of
verkeert in schuldenproblemen (Chuku et al., 2023), geven
19 landen meer uit aan rente dan aan onderwijs, en 45 lan-
den meer dan aan gezondheidszorg (UNCTAD, 2023).

De IHLEG (2023) verwacht ook veel van private
financiering: 326 miljard dollar. Daarvoor is dan wel veel
publicke cofinanciering vereist. Internationale gremia als de
G7,G20 en de IMF en Wereldbankvergaderingen besteden
daartoe veel aandacht aan het vergroten van de leencapaci-
teit van Multilaterale Ontwikkelingsbanken als de Wereld-
bank. Worden alle aanbevelingen van deze gremia uitge-
voerd, wat ook een verhoging van de bijdrage van de rijke
landen vereist, dan zou dit in 2030 jaarlijks zo'n 350 miljard
dollar extra publick geld opleveren. Dat zou nog eens zo
een bedrag aan private klimaatfinanciering moeten kunnen
mobiliseren (G20 IEG, 2023).

Rol Westen

Het is onmogelijk om de (financiéle) klimaatschade te
beperken als er elders op de wereld onvoldoende klimaat-
financiering beschikbaar is, zeker omdat er in Afrika en
Zuid-Azié tot 2050 naar verwachting nog eens 1,75 miljard
mensen bijkomen en de economie nog een grote inhaalslag
moet maken. Als Afrika en Zuid-Azi€ daarbij het op fossie-
le energie gebaseerde westerse en Chinese ontwikkelings-
model gaan volgen worden de klimaatdoelen niet bereike.

Met het oog op het mondiale karakter van het klimaat-
probleem, zullen zowel publicke als private partijen in de
EU de komende jaren meer moeten gaan bijdragen aan
het verhogen van de klimaatfinanciering in het Zuiden. De
Europese richtlijnen helpen hierbij. Hierdoor zullen Euro-
pese financiers hun fossiele investeringen elders moeten
afbouwen en zal het besef toenemen dat het in hun eigen
belang is om de klimaatverandering te beperken omdat ze
zullen zien hoe hard ze door de klimaatverandering finan-
cieel geraake zullen worden.

Er is echter duidelijk (veel) méér nodig. De Verenigde
Naties hebben hiertoe een bredere agenda gepresenteerd
(VN, 2023). Deze bevat onder meer herstructurering van
schulden, het uitbreiden van het internationale financiéle
vangnet, nieuwe mondiale belastingen en het gebruik van
de speciale trekkingsrechten (SDR’s) van het Internationaal
Monetair Fonds.

Herstructurering schulden

Herstructurering en het kwijtschelden van schulden is
onontkoombaar, gegeven de schuldencrisis waar veel lan-
den zich nu in bevinden. Nu was dat altijd al lastig te orga-
niseren, zoals ook in de jaren tachtig bleek. Toen waren het
uiteindelijk de Verenigde Staten die vanwege hun domi-



nante positie een doorbraak wisten te forceren. Zo’n domi-
nante speler is er nu echter niet. Naast de VS en Europa is
met name de rol van China sterk toegenomen. Hier ligt dus
een grote uitdaging.

Uitbreiding internationaal financieel vangnet

Wat de kapitaalkosten voor het Zuiden in ieder geval zou
doen afnemen, is als opkomende en ontwikkelingslanden
meer toegang zouden krijgen tot het ‘internationale finan-
ciéle vangnet. Dit is de term die wordt gebruikt voor de
samenwerking tussen de centrale banken van de VS, EU en
China die bij recente financiéle crises elkaars centrale ban-
ken van liquiditeit voorzagen. Als je onderdeel bent van dit
vangnet, verlaagt dat de macro-economische risicopremie
die veel arme landen nu betalen.

Niewwe mondiale belastingen

Bij de laatste klimaattop in Dubai is ook een werkgroep
ingesteld om te komen tot nicuwe mondiale belastingen. Te
denken valt aan CO -heffingen op scheep- en luchtvaart,
die nu vanwege hun internationale karakter vrijwel onbe-
last vervuilen. Of op bedrijfswinsten en grote vermogens,
eveneens belastinggrondslagen die vanwege hun mobiele
karakeer slecht belast kunnen worden door nationale over-
heden. Deze belastingen maken niet alleen de transitie
doelmatiger, maar de opbrengsten kunnen ook weer wor-
den gebruike voor het financieren van de klimaatopgave.

Speciale trekkingsrechten

Tot slot kunnen de speciale trekkingsrechten (SDR’s) van
het Internationaal Monetair Fonds bijdragen. Deze hebben
de afgelopen jaren al een belangrijke rol gespeeld: tijdens
de coronacrisis heeft het IMF voor 650 miljard dollar aan
SDR’s gecreéerd. Arme landen hebben deze gebruikt om de
economie en gezondheidszorg te stutten. De meeste SDR’,
die volgens een vaste kapitaalsleutel van het IMF in het
leven worden geroepen en daardoor met name op de balans
van rijke landen terechtkomen, bleven echter ongebruike.
De rijke landen beloofden vervolgens om twintig procent
van hun SDRs uit te lenen via een speciaal daarvoor opge-
richt fonds van het IMF, het Resilience and Sustainability
Trust dat ook aan klimaatfinanciering doet. Inmiddels heb-
ben sommige landen, waaronder Nederland, dit percentage
al verdubbeld. Een volgende stap zou zijn om deze SDR’s
ook uit te lenen aan de Multilaterale Ontwikkelingsbanken
die meer ervaring hebben met klimaatfinanciering en een
grotere hefboom kunnen bewerkstelligen (Schoenmaker
en Van Tilburg 2023).

Tot besluit

De besproken maatregelen zijn stuk voor stuk onortho-
dox en vereisen de nodige codrdinatie. Maar het zijn ook
manieren waarop de politick in het Noorden niet direct de
cigen bevolking hoeft te belasten voor een overdracht van
middelen van Noord naar Zuid. Het zijn mondiale oplos-
singen die passen bij het wereldwijde probleem dat het
klimaat is. Hoewel de oplossingen niet uitsluitend bij de
financiéle sector liggen, lijkt het zonder veranderingen in
dat systeem ook niet mogelijk om de klimaatfinanciering
naar het vereiste niveau te brengen.
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