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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Under den senaste tiden har det forts en debatt om sakallade etiska och ideella fonder. Frégan
& ifal de bidrar till négon miljoforbattring eller & det bara ett marknadsf6ringsknep? Hur
pass miljoanpassad eller miljovanlig ska en fond vara for att kunna klassas som milj6etisk?
Olika manniskor och aktérer har olika uppfattningar om hur hogt ribban ska séttas. Det finns
ingen enhetlig bild for vad som & mdet.

| dagens samhdlle ses ideella milj6- och hjé porganisationer som etiska forebilder. De driver
frggor om manskliga réttigheter, socialt ansvar och miljé med stor medvetenhet och & genom
sin kunskap auktoriteter paomr &et. Dessa organisationer ar ocksakapitalagare och som
s&lana borde de ha de mest utvecklade idéer om vilka miljoetiska krav som borde stédllas pa
en penningplacering. Utifran deras miljoetiska kriterier, tillsammans med ekol ogisk
ekonomisk teori hoppas vi kunna finna vilka kriterier, om n&gra, som skulle vara de
"korrekta' for miljoetiska penningplaceringar.

1.2 Problem

Vilka placeringsprinciper g att utarbeta frn ideella miljé- och hjélporganisationers idéer om
kapital placering tillsammans med ekologisk ekonomisk teori paomr &et? Kan dessa sedan
anvandas som goda forebilder for penningplacerare med miljoetiska ambitioner?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att med utgangspunkt i ideella miljo- och hja porganisationers
idéer om kapital placering, lamna ett bidrag i utvecklandet av ekologisk ekonomiska
placeringsprinciper for aktorer pakapitalmarknaden.

1.4 Avgrénsning

Vi har valt att avgrénsa oss till penningplaceringar. Det som intresserar 0ss &r etiska och
sociala aspekter som talar for och emot att gora en viss placering. Vi véjer att inte fordjupa
0ssi den tekniska och praktiska delen av en penningplacering. Vi avgransar osstill
placeringskriterier, men dapaen abstrakt niva Detta kallar vi placeringsprinciper. Vaa
principer kan sedan bli riktlinjer for praktiskt anvandbara placeringskriterier, men saana
kommer g att utformasi denna uppsats. Att stélla upp praktiskt anvéndbara
placeringskriterier av operationell snarare 8n generell karaktér hade inneburit ett mycket
detaljerat arbete dar varje bransch granskats var for sig. Den uppgiften s& vi som 6verméktig.



1.5 Begreppsdefinitioner

Med ekologisk ekonomiskt perspektiv menar vi att nggot ar ekologiskt, socialt och
ekonomiskt hdlbart i ett |angre perspektiv. Med begreppet hdlbar utveckling syftar vi pa
utveckling som &r hdlbar i sval ekologiskt, ekonomiskt och socialt perspektiv. Ett annat
derkommande begrepp i uppsatsen ar " miljoetik”. Vissa handlingar beskriver vi t.ex. som
miljoetiska. Med dessa handlingar menar vi saana som har ambitionen att ta hansyn b&de till
enskildaindivider och till hdlbar utveckling. Kapital &r ett vanligt forekommande begrepp i
uppsatsen, med detta menar vi monetératillgangar. Nér vi syftar paandratyper av kapital &
det specificerat i texten, sd&om t ex naturligt kapital. Negativa placeringskriterier ar kriterier
som exkluderar vissatyper av placeringar, med positivakriterier avses saana kriterier som
forordar en viss sorts placering. | teoridelen anvands begreppet " biofysisk” med detta avses
n&yot som &ar baserat panaturens egna kapital. Termen biologisk begrénsar sig till det levande
men i biofysisk omfattas &ven oorganiska kallor, sssom metaller och bergarter. Nar vi i
arbetet talar om organisationernai bestamd form, syftar vi pade organisationer vi har
intervjuat, om inte annat s&gs.

2 Metod

2.1 En kvalitativ ansats

Vi har valt att borjava studie hos organisationer i verkligheten, utan att paférhand hanggon
hypotes vi vill préva. Det som & styrande for va datainsamling & den ram som va
problemstéllIning utgdr. Analysen av det empiriska materialet sker kontinuerligt under
insamlingsprocessen. Forst nér vi borjar skapa en helhetshild av v&a analyser kommer vi att
tain en teoretisk referensram av tidigare forskning paomr &let och nérliggande teori. Detta
innebéar att vi valjer en kvalitativ ansats for vat arbete istallet for en hypotetisk-deduktiv
metod. | en kvalitativ ansats vill man famed saméanga sidor av ett fenomen som mgjligt och
vi har darfor valt att vara Oppna for olikatyper av material, sé&som intervjusvar, interna
dokument och tidningsartiklar. Detta ger oss ett sAméngsidigt material som mojligt.*

V & metod kan kallas en modifierad form av grounded theory. Den & modifierad genom att vi
med utgangspunkt i va& problemstéllning gjort forberedelser infor faltarbetet i form av ett
fardigt fr geformular. Styrkan med grounded theory metoden &r att den majliggor forst &lse
och framvéxt av nyaidéer.”

Organisationernas syn pakapital placering skall ligga som grund och inriktning for vaa
placeringsprinciper. For att bilda en teoretisk referensram till den empiriska studien behtvs en
genomgang av den teori som finns paomr alet. D af dandra har diskuterat va
problemstallning har vi sokt bland teorier om hdlbarainvesteringar, gron- och etisk
foretagsamhet m.m. som ryms inom temat for ekologisk ekonomi. Detta har vi gjort genom
litteraturstudier.

! Starrin, 1991, s 34-35
2 Starrin, 1991



2.2 Under sokningsdesign

Vi har valt ut ett tiotal organisationer som &r intressanta utifr 2n uppsatsens problem och syfte.
Till dessa har vi stéllt en brevforfr&an om en intervju. Vid undersokningens borjan visste vi
inte hur ménga av de tillfr&gade vi skulle komma att intervjua. Vi valde dock att tillfr &ga ett
flertal redan frén borjan for att ha en beredskap for ytterligare intervjuer. Detta var att foredra
daundersokningsperioden var kort.

Det vi haft i &anke vid urvalet &r att de skall vara valkanda, ledande aktorer pasina respektive
specialitéer och skall i allméanhetens 6gon ha hdg moralisk status. De skall ha ambitioner att
forbéttra varlden. Vi har gjort ett medvetet urval av organisationer som stdmmer dverens med
kriterierna ovan. De organisationer som &r tillfr ayade att ingai undersokningen & Amnesty
International, Greenpeace, LO, Lakare utan Granser, Miljopartiet, Naturskyddsforeningen,
Réadda Barnen, Réda Korset, Svenska Freds, Svenska Kyrkan och V arldsnaturfonden.

Till en borjan borde ett par intervjuer kunna ge ett idématerial att borja bearbeta och som kan
ge ossriktlinjer for de senare intervjuerna. Enligt Starrin m.fl. ska den kvalitativa
datainsamlingen p&yAtills forskaren inte anser sig f& mer information om fenomenet®. Nar
man f& héra samma sak flera génger ska datainsamlingen avbrytas.* Skulle vi upptécka under
arbetets gang att vi fat in otillrackligt material f& vi givetvis 6ka antalet intervjuer.

Intervjuer & va viktigaste datainsamlingsmetod. Eftersom vi inte har n&gon teori att préva
lampar sig inte en enkatundersokning med fasta fr ayor och svar, utan istéllet passar
ostrukturerade, lite mer omfattande intervjuer. Fré&jorna &r utformade s&att de leder
respondenten till olika teman inom v& problemstallning dar hon & fri att utveckla sina tankar
och &ikter. Svaren fdljs sedan upp med spontana och lampliga foljdfr &yor pavarje intressant
tema, s&l &ngt som en dkad nyansering anses givande®. Fr&jorna &erfinns som bilaga.

2.3 Genomfor andet

Av de tio organisationer vi kontaktade genomforde vi intervjuer med sex av dem (sefig.
nedan). Det procentuella bortfallet spelar mindre roll eftersom vi gér en kvalitativ
undersokning. Daremot hade sékert de som tackade nej haft intressanta infallsvinklar som
uppsatsen nu gt miste om.

Organisation Deltagande
Amnesty International Tackade ngj
Greenpeace Tackade nej
LO (Landsorganisationen) | Tackade nej — Skickade material
L &kare utan granser Intervju
MiljOpartiet Intervju
Naturskyddsféreningen Intervju
Radda Barnen Tackade nej
Roda K orset Tackade nej
® Starrin, 1991

* Ibid.

S Lantz, 1993, s17-20
6 Lantz, 1993, s 60-61



Svenska Freds Intervju

Svenska Kyrkan Intervju

Vérldsnaturfonden Intervju

De forsta intervjuerna genomforde vi tillsammans for att vi ville samtrimma oss i
intervjutekniken. Ett annat skal var att vi som ovana forskare drar nytta av att varatva
personer. Nar den ena fr ayar antecknar den andra. En majlig fara har &r att respondenten, i
och med det numeré&ra underlget, upplever situationen som hotfull och blir mindre verbal .
Denna fara anser vi dock marginell i och med att vé&ra respondenter har hdga positioner i sina
organisationer och & vana att tala for sin sak. Intervjuerna inleddes med en kortfattad
presentation av va uppsats och problemomr &let. Darefter 14t vi respondenten tala fritt om
sina allménna reflektioner paomr &et. De hade haft gott om tid till att tdnkaigenom sitt
stallningstagande i och med att vat problemomr &le kunde utldsas i de utskickade breven. Nér
respondenten inte hade mer att séga borjade vi stélla de fr&yor vi forberett. Svaren ledde ofta
in paandra omr &len an vad fr&gan avsett. Detta s&j vi som ett gott tecken, att respondenten
inte var sarskilt styrd i intervjuerna. Vi uppmuntrade ocksadetta genom att stélla foljdfr ayor
panyateman som dykt upp. Intervjuerna genomfordes utan bandupptagning. Enligt den
metodl&ra som finns paomr &et & bandupptagning rekommenderat, sdatt man slipper
anteckna och memorera®. Enligt v& personliga uppfattning skulle dock en s&lan metod verka
hammande och vi valde darfor att avsta

Rent allmént gick intervjuerna bra. Vi upplevde hela tiden att respondenten svarade

frispr &igt efter egen forméga och att stamningen var god. Det finns altid en uppenbar risk
for att respondenten péverkas av forskarens narvaro®. | vaaintervjuer kan detta ha resulterat i
att organisationerna forsokt verka béttre an vad dei géva verket &r. Den risken hade dock
varit betydligt hégre om vi hade genomfoért en granskande studie. Har var responden hela
tiden medveten om att vat syfte var att ta fram placeringsprinciper och inte att kritisera deras.

3 Idedlla aktérerssyn pa kapitalforvaltning

3.1 Den empiriska kallan

De organisationer vi valt att intervjua & formella organisationer som verkar mot kontinuerliga
md, t.ex. béttre milj6. Med kontinuerliga md menar Lindén att de inte kommer kommattill ett
tillstand damden &r uppfyllda och organisationen kan upphdra. Organisationerna bygger sitt
agerande paerkand och val dokumenterad kunskap.™®

Vi har tidigare namnt att placeringsprinciper & en subjektiv fr&ga och vi véljer darfor att
overldavalet till dessa organisationer. Hur kommer det sig att just dessa organisationer skall
vajavég i frgan? Dessa organisationer opererar paden dversta samhéllsnivan som inom
sociologin ofta kallas for den strukturella nivan. Har & de aktorer tillsammans med stat,
myndigheter och andra organisationer. De p&verkar de lagar, normer och rekommendationer

" Ejvegard, 1996

8 Starrin, 1991

° Burgess, 1995, s 80
10| indén, 1994, s 119



som skapar det ideala levnadsséttet for samhéllet. Detta levnadssétt kommuniceras ner till
aktorer paindividuell nivadar penningplaceraren finns som individ, hushdl, féretag etc.**

Visserligen finns ménga fler aktorer paden strukturella nivan som ocksapaverkar manniskors
levnadssétt. De organisationer vi har tagit upp har dock ett renodlat intresse for just
miljGetiska fr ayor samtidigt som de & de & bland de storsta auktoriteterna paomr &et. Denna
kombination utgor deras intressanta sarstallning davi har i &anke att skapa
placeringsprinciper som ligger i linje med de md som den mest miljovéanliga delen av
samhéllet representerar. Tillsammans med teori fran ekologisk ekonomi och kommer vi att
utveckla empirin genom att séttain den i en teoretisk referensram.

3.2 Sammanstallning av intervjuer

3.2.1 Kapitalansvar et

Hélften av de intervjuade tar upp ansvaret som en ideell organisation med miljGetiska
intressen har. En forutséttning for att kunna ta detta ansvar, & att det finns en medvetenhet |
organisationen om att pengar arbetar dér de & placerade. En investering i ett foretag & inte
bara en penningplacering i syfte att faavkastning utan bidrar dven till foretagets verksamhet.
Som placerare bor man inte placerai foretag vars verksamhet motverkar syftena hos den egna
organisationen. Representanten for L&kare utan grénser menar att detta kraver en diskussion i
organisationen kring placeringskriterier och en tydlig policy*®. En idéburen organisation bor
stalla miljGetiska kriterier utifr 2n sina varderingar pasina penningplaceringar.

Svenska Freds betonar vikten av ett helhetstdnkande. ” Om alla snévt bara tar hansyn till sina
hjartefr &or blir det samlade engagemanget hos miljoetiska placerare urvattnat, om en
fredsfond inte tar hansyn till miljon kan en annan etisk fond lika gérna vélja att inte bry sig
om vapen och d& motverkar de varandra™.” " Att gora ansvarfullainvesteringar & viktigt for
den egna organisationen™*.” Det handlar d&om att ta det egna ansvaret eller som Hé&an

W énlistedt pamiljopartiet uttryckte det "vi vill leva som vi 1r" >, Penningplaceringarna & en
del av organisationens verksamhet, menar Svenska Kyrkans ekonomichef'®. Engstrém pa
Lakare utan granser fortydligar: ” Finansavdelningen i en organisation f& inte leva sitt eget

Iivn 17.

| Svenska freds placeringspolicy tar organisationen upp att det inte & miljoetiskt
oproblematiskt att placera kapital paett traditionellt bankkonto. Det innebér att man avsager
sig sitt ansvar och Gverlaer besluten till banken att placera kapitalet utifr &n bankens md om
maximal avkastning. Som kund f& man i gengald en saker ranta®

! | indén, 1994, s 16

12 Engstrém, T, pers. medd. 2000-03-22
13 pettersson, J pers. medd. 2000-03-21

% |bid

15> Wahlstedt, H, pers. medd. 2000-02-22
16 Falkeblad, B, pers. medd. 2000-03-22
" Engstrém, T, pers. medd. 2000-03-22
18 Svenska Freds, 1998



3.2.2 Paverkan pa foretag och opinionsbildning

Organisationerna ar éverens om att de inte har nggon direkt paverkan pa marknaden genom
sitt kapital. Svenska kyrkan anser dock att om de g& in som stor &garei ett foretag fa de
inflytande 6ver foretaget™. Ekonomichefen ser det som naturligt att i kraft av sin storlek ta
kontakter med bolagsstyrelser, n&jot som ingen av de andra ens diskuterat som en méjlighet.
Detta kan bero paatt Svenska kyrkan har ett kapital pafyra miljarder. De mindre
organisationerna, t.ex. Svenska Freds som har ett kapital patva miljoner, har givetvisinte
samma méjlighet att paverka med sitt kapital, men man kan se det som ekonomichefen pa
SNF: "N &onstans méste man borja, det kan bli som droppen som urholkar stenen®.”
Vérldsnaturfonden har en mer skeptisk hdlning, de pdpekar att foretagen i Sverige har sa

stora &garposter i varandra att det knappt g& att sarskilja dem?.

Dé&remot anser organisationerna att de kan paverka genom att agera massmedialt.
Naturskyddsforeningen blev uppmarksammad nér de sdde sitt innehav i Pharmacia Upjohn
pga deras planerade fusion med Monsanto®: ” Som miljdorganisation bor vi vara ett féredéme
for miljoengagerade’ anser Romson?. Organisationerna tror sig ocksabidratill, eller
aminstone vara delaktigai en spridningseffekt av okat etiskt medvetna kapital placeringar.
Det & dock inte prioriterat att opinionsbilda kring penningplacering, det tillhor inte

huvudverksamheten®.
3.2.3 Haller dagens milj6fonder och etiska fonder mattet?

Dagens miljofonder &r ett uppskattat inslag papenningmarkanden. M énga organisationer har
sokt efter en fond som motsvarar deras miljoetiska kriterier®. Det framsta skélet &r att de d&
kan &gnasig & sin huvudverksamhet istédllet for att placera pengar. Det & dock inte alla av
organisationerna som har hittat nggon som motsvarar deras krav. Tankegangen hos dem &r
ocksaatt de miljoetiska fonder som finns &r bra, @minstone till en borjan. Fragan som flera
stéller &r ifall det krévs strangare kriterier for att naen hdlbar utveckling? Exempelvis

ifr yasétter Svenska Freds Bancos etiska fond som enligt sina placeringskriterier inte placerar
i vapen men andakoper Ericsson trots att deras dotterbolag tillverkar utrustning till JAS och
andra stridsflygplan. Banco forsvarar sig med att det & mindre an 10% av féretagets
omséttning och att det ddinte i allmanhetens dgon anses vara ett vapentillverkande foretag?.

3.2.4 Ingtéallning till kapitaltillvéxt

Flera av organisationerna anser att avkastningen ar mycket viktig, &ven om det inte ar ngot
overordnat md. "En god avkastning ger resurser till verksamheten” sager SNFs
ekonomichef?’. Har r&ler dock delade meningar. Miljopartiet har en restriktiv hdIning mot
htg avkastning. De har i grunden inget motst &nd mot aktieinnehav men menar att man inte f &

19 Falkeblad, B, pers. medd. 2000-03-22

20 Romson, J, pers. medd. 2000-03-16

21 Holmberg, U, pers. medd. 2000-03-21

22 Monsanto Co produkter & mycket omdiskuterade ur ett ekologiskt och socialt héllbart perspektiv. Foretagets
tidigare produktion av kemiska stridsmedel har ocksa varit omdebatterat.

23 Romson, J, pers. medd. 2000-03-16

24 Holmberg, U, pers. medd. 2000-03-21

% Galler Miljopartiet, Svenska Freds, WWF och Naturskyddsfreningen.

%% Banco, 2000-03-23

" Romson, J, pers. medd. 2000-03-16



stirrasig blind pa monetar tillvaxt. Miljopartiet har ett visst motst &nd mot att tjéna pengar pa
kapitalinnehav "Historien har visat att foretag med hog avkastning har f &t det genom att
forstoramiljon.”?® Miljopartiet vill istéllet ha en bredare syn pakapital. Andra varden &r
viktiga @n rent monetéra hos foretag, t.ex. det humana kapitalet dar tillvaxt & énskvéart.
Medan miljOpartiet & kritiskt mot htg avkastning har inte V &rldsnaturfondens ekonomichef
né&gon forst&lse alls for den tankegangen. WWF har inget emot tillvaxt hos foretag och pa
marknader, &ven om naturen skulle mabéttre utan tillvaxt, sakan aldrig den vafardsforlust
som det innebar motiveras®.

Svenska Freds instéllning lutar mer & miljopartiets véag men har andaen mer pragmatisk
installning. De menar att tillvéxt inte har ngyot egenvérde utan man méste se till vilka effekter
tillvéxten egentligen innebér. FOr kapitaltillvaxten innebér det att en positiv effekt &r att
Svenska Freds f& mer resurser till verksamheten samtidigt som den kapitaltillvéxt som
genererats méste vara gjord pagoda grunder.®

3.2.5 Positiva och negativa placeringskriterier

Flera organisationer anvander negativa kriterier, dvs de avsta fran vissa placeringar som de
anser vara oetiska. Detta & en metod som underlé&ttar for penningplaceraren. Placeraren f& ett
stort urval foretag att vajafritt bland och behdver inte gnatid & etiska varderingar salénge
han undviker de " svartafaen”. Nackdelen med metoden &r att det saknas incitament for att
placerai de mest miljOetiska foretagen.

Framforallt Svenska Freds tar upp positiva kriterier som en béttre mojlighet. Det innebér att
man pekar ut verksamheter man vill stodja och/eller staller minimikrav som foretag méste
uppfyllafér att man skall investerai dem. Det kan vara miljoteknikutveckling, réttvisemarkta
produkter eller stod till lokala entreprendrer. Har maste penningplaceraren aktivt soka de
foretag som klarar kriterierna. Metoden kréaver att penningplaceraren l1&gger ner mer arbete pa
de miljoetiska fr ggorna och ha stérre insyn i forhdlandena paforetagen. Fordelen med denna
metod &r att penningplaceraren kan ranka foretagen efter de kriterier man stalt upp.

3.2.6 Hur férvaltas kapitalet idag? Vilka & placeringskriterierna?

Naturskyddsforeningen har ett sparkapital padrygt 150 miljoner kr. For nérvarande &r
huvuddelen placerat i aktier. Naturskyddsféreningen vill ha samycket avkastning pasitt
kapital som mgjligt. Féreningen har negativa placeringskriterier. De utesluter placeringar
inom skogsindustri, bilproduktion och kemisk processindustri. Placeringar i skogsbolag som
har FSC-maérkt skog kan dock bli aktuella nér Naturskyddsféreningen & klaramed sin nya
placeringspolicy. | évrigt placerar man dér man f& bést avkastning.*

Vérldsnaturfonden har ett sparkapital pa300 miljoner kr. 60% &r placerat i aktier och fonder.
De placerar i SEBs miljofonder. Dessa fonder har negativa kriterier de investerar inte i
transportsektorn, kérnkraftsindustrin eller foretag som direkt motverkar deras syfte. WWFs
dvergripande ma &r att bevara den biologiska méngfalden. WWF tar dock inte nggot

28 \W&hlstedt, H, pers. medd. 2000-02-22
2 Holmberg, U, pers. medd. 2000-03-21
%0 Pettersson, J, pers. medd. 2000-03-21
%! Romson, J, pers. medd. 2000-03-16



miljdetiskt helhetsgrepp 6ver sina penningplaceringar. Tobaksbolag t.ex. & inte n&got som de
utesluter eftersom dessa inte hotar den biologiska méngfalden.*

Svenska Freds har ett sparkapital patvamiljoner och det & placerat hos KPA. Foreningen ser
sina kapitalplaceringar i ett helhetsperspektiv, investeringarna skall ta hénsyn till manniska
och milj6. Kapitalavkastningen &r inte det mest vasentliga utan det viktiga &r att de &r
placerade etiskt medvetet. Det viktigaste placeringskriteriet &r att inte placerai
vapentillverkning, men de har ocksapositiva kriterier syftande till en hdlbar utveckling. De
anser att en placering inte kan leva upp till etiska krav till 100%.%

Svenska Kyrkan har ett sparkapital pa4 miljarder. Max 70% &r placerat i aktier, max 25% &r
ideellt placerat och det resterande & placerat i obligationer. Man har en aktiv placering och
anpassar andelarna till marknadsléget. For aktieplaceringarna har man negativa kriterier, man
placerar inte i foretag som har vapen eller tobak som huvudverksamhet, i 6vrigt ar avkastning
det vasentligaste kriteriet. Med ideella placeringar menas placeringar dér stodet till
verksamheten & det vasentliga och inte avkastningen. T ex & man delagare i en U-landsbank,
Oikocredit och placerar i Biosensor Applications AB (tillverkare av minréjningsutrustning).>

Miljopartiet har sparat kapital som uppga till knappt en miljon och & placerat i rantebéarande
papper. Dessutom har de en aktiei ett antal foretag for att faasredovisningar och méjlighet
att g&pAabolagsstammorna. De sparar dven i JAK®. De anser att det & for hog risk pa
aktiemarknaden, eftersom att de & beroende av att ianspr &ta sitt kapital med jamna
mellanrum.*

Lakare utan granser sparar inget kapital. Allt de samlar in som inte anvands palokalkontoret
skickas vidare till olika utlandsprojekt. Under insamlingstiden placeras kapitalet pavanligt
bankkonto (det kan bli ganska stora summor dade samlar in 75 miljoner &ligen). De anser att
det &r oetiskt gentemot sina bidragsgivare att spara kapital, de menar att det ska anvandas
direkt i falt. Vad géller placeringskriterier anser Engstrom att man som organisation ska vara
benh&d och hdla sig borta fr& " smutsiga pengar” och tveksamma branscher bér undvikas.®’

3.2.7 |déer och goda exempel

Svenska Freds etiska riktlinjer for kapitalforvaltning &r ett exempel paen medvetenhet kring
ansvaret som en kapitaldgare har. De d& fast att kapital som investeras f& konsekvenser

| &ngt utéver de egna ekonomiska intressena. Kapitaltillvaxt i sig har inget egenvérde. Ett
ansvarsfullt forvaltat kapital kan bidratill fred, demokrati och hdlbar utveckling. En policy &
inte ndyon garanti for att alla placeringar & miljoetiskt riktiga, utan ett forsok att hantera
organisationens kapital efter basta forméga.®

32 Holmberg, U, pers. medd. 2000-03-21

33 Pettersson, pers. medd. 2000-03-21

% Falkeblad, B, pers. medd. 2000-03-22

% JAK Medlemsbank & en ekonomisk forening som vill framja en ekonomi som inte exploaterar ménniska eller
natur. De anser att rantan har skadliga effekter pa ekonomin och driver darfor ett sparlénesystem utan ranta.

% Wéhlstedt, H, pers. medd. 2000-02-22

37 Engstrém, T, pers. medd. 2000-03-22

% Svenska Freds, 1998
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Placeringsriktlinjer:*

% Foretaget har en miljopolicy syftande mot hdlbar utveckling

% Foretaget har policy gentemot tredje varlden innehdlande stod for ekonomisk och
social utveckling i fattiga lénder.

« Manskligaréttigheter f6ljs inom foretaget, hos leverantorer. Barnarbete utnyttjas inte
etc.

% Foretaget st& upp for demokrati i de stater de agerar.

Riktlinjerna ska anvéndas positivt, dvs de foretag som mest och bast uppfyller dem &r
lampliga att placerai.

Svenska Kyrkan har ca 25% av sitt kapital i ideella placeringar. Det innebér att det &r
verksamheternas syften som & det vésentliga och kapital avkastningen kommer i andra hand.
En av deras placeringar & i den Oikocredit, den ekumeniska u-banken. Det & en bank som
ags av kyrkliga organisationer véarlden 6ver som sysslar med In till ménniskor i tredje
varlden. Praktiskt g& det foretradesvis till saatt Oikocredit |anar ut pengar till ett kooperativ
som sin tur relaterar till enskilda ménniskor och individer. Oikocredit har nedanst &nde
kriterier for att 1&na ut pengar.*

% Foretaget maste tjana fattiga och forfordel ade ménniskor.

% Vinsterna méte fordelas och f& inte resulterai rikedom hos ett faal ansvariga.

% Foretaget maste bidratill sociala och ekonomiska framsteg i det samhalle som man &
del av.

+« Sarskild uppmarksamhet riktas mot ekologiska konsekvenser.

+ Kooperativ foredras eftersom fattiga kan delta direkt i ledningen av verksamheten.

% Foretrade gestill foretag dar kvinnor & direkta formanstagare och dér de deltar i
bedl utsfattande och strukturer.

% Foretaget maste vara ekonomiskt livskraftig, med en godkand ledning och kommer att
kunnabli sjalvgande inom rimlig tid, sdatt Oikocredits engagemang kan fasas ut.

% Det m&te finnas ett klart behov av utlandskt kapital forutsatt att de nodvandiga
myndigheternas godkannande &r sékrade och att det &r till férméan for projektets alla
deltagare.

4 Teoretisk Referensram

| detta kapitel skavi presenterandgra teorier for vilka krav som kan stéllas paen ekologisk
ekonomisk penningplacering. Forst bor vi dock presentera nara grundantaganden till varfor
penningplaceringar bor vara ekologiskt ekonomiskt riktiga.

4.1 Behovet av forandring

Det ekonomiska systemet &r ett subsystem till det globala ekosystemet. Naturresursernai det
ekonomiska systemet kommer fré&n ekosystemet. Det ekonomiska systemet & beroende av

% Fritt tolkade utifr&n Svenska Freds kapitalforvaltningspolicy (Svenska Freds, 1998)
“0 Oikocredit, 1998
“Lbid.
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ekosystemet och om ekosystemet exploateras kortsiktigt, exploateras &ven ekonomin som pa
sikt dautarmas (Ekosystemet klarar sig dock utmérkt utan det underordnade ekonomiska
systemet). Den biofysiska tillvaxten & begransad, darfor méste det ekonomiska systemet tillse
att kapitalet av naturresurser inte minskar utan hdls intakt eller ckar, annars utarmas grunden
for det ekonomiska systemet. Icke fornyelsebara naturresurser f& inte forbrukas snabbare én
att férnyel sebara ersattningsmaterial utvecklas och tasi bruk.*

Idag fylls véarlden upp av avfall och utsl&pp frén ala hdl, jordens forméya att hantera, ta upp
och nedbryta dessa amnen & n&ld. Ny teknik maste utvecklas for att miljoanpassa
produktionen och den m&tei sin tur &ndras saatt mindre restprodukter skapas. Den
ekonomiska verksamheten maste naett |age dautsldppen i miljon inte Gverstiger
ekosystemens naturliga formaga att neutralisera dem. Manniskan har formaya att tillverka
amnen som inte kan oskadliggéras i naturen. Dessa borde 6verhuvudtaget inte f&sldppas ut.*?

| Agenda 21 har man slagit fast: ”En miljopolitik som huvudsakligen &r inriktad pabevarande
och skydd av naturresurser méste, samtidigt som den forvaltar dem paett hdlbart sétt, ta
vederborlig hansyn till dem som & beroende av resursernai fraga for sitt livsuppehdle. |
annat fall kan den faen omvand effekt sval pafattigdomen som for mojligheterna att na
framgéang pal ang sikt vad géller bevarandet av naturresurser och milj6. En sarskild anti-
fattigdomsstrategi &r till f6ljd hérav en av de grundldggande forutséttningarna for att
sikerstdlla en hdlbar utveckling.”*

4.2 Krav intemer an ekologiskt hallbar réanta

En del av de organisationer vi intervjuade hade en penningplaceringsfilosofi som avsdy att
skapa forutsattningar for ett ekologiskt hdlbart samhélle. Miljopartiet ansay att det fanns ett
samband mellan féretags avkastning och éverexploateringen av naturen™. Foretagens
vinstintresse har f &t foretrade framfor ett hdlbart utnyttjande av naturresurser. Detta f& stod
frén teori inom ekologisk ekonomi. Hotelling forklarade sambandet pafdljande sétt:

En gruvégare kan véja att antingen bryta sdmycket malm som mgjligt eller vélja att spara
den i gruvan. R&knar han med att metallpriserna 6kar snabbare &n penningvardet han f& ut
vid en brytning placerat parantemarknaden, i safal véljer han att inte bryta malmen. Ifall det
motsatta géller bryter han malmen. Vardedkningen paett naturresurskapital maste alltsdvara
hogre &n rantan, annars &r det inte vart att sparalbevara. Det betyder att varje ekosystem vars
tillvaxt inte genererar en alig biologisk avkastning som &r hogre an rantenivén pa
kapitalmarknaden “borde” exploateras tills dess den &r totalt forbrukad. Konkret innebar det
t.ex. att endast tr&d som vaxer snabbare an rantan &r det vért att investerai, vilket i sin tur
leder till utarmning av den biologiska méngfal den.*

Det Hotelling visar med denna modell &r, att g& det placerai industriverksamhet och faen
avkastning pa8% &r det knappast intressant att investerai skog som ger en | angsiktig
avkastning paca 3% per &*’. Analysen grundas padiskonteringsteorin som gor att ala

“2 K orten, 1995 och Daly, 1994

43 Costanzam fl. 1997 och Korten, 1995

“ Agenda 21, 1992, kapitel 3 - fattigdomsbekampning
4> pers. med. Hakan Wahlstedt, 2000-02-22

4 Constanzam fl, 1997, s 42-45

47 | bid
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framtida varden forlorar varde till formén for nuvarde pga av rantan®. Eftersom rantan alltid
ar hogre an inflationen i ett 1&ngsiktigt perspektiv forlorar naturresursvardena sina varden™.

Overfort till v& problemstallning innebér det att for att en penningplacering ska vara
ekologisk ekonomisk f& den inte exploatera ekosystemet. Det innebér att avkastningskravet
paforetagen inte f& vara hogre én den biofysiska tillvaxten. Om avkastningskravet stélls for
hogt tvingas foretaget ta ut mer naturresurser an tillvaxten i systemet. Detta géller &ven
foretag som inte direkt arbetar med det naturliga kapitalet, om an inte i samma utstrackning.

4.3 Investerai naturliga kapitalet

Daly arbetar med samma tema men har en annan ingéng. Han utga ifr &n kapitalbegreppet och
den tillgangliga méngden naturligt kapital pajorden, istéllet for avkastning och ranta. Dalys
teori kompletterar ddrmed Hotellings.

Definitionen av naturligt kapital, & de naturens tillgangar som genererar avkastning i form av
naturresurser. Allafiskarnai haven producerar aligen en fiskf éngst, Skogarna producerar
aligen timmer, Oljelagren ger ossrljaetc. Det naturliga kapitalet ar sedan uppdelat i
fornyelsebart (fisk och skog) och icke-férnyelsebart (olja).™

Inom ekologisk ekonomi anser man att kapital bor indelasi tillverkat-, manskligt- och
naturligt kapital. Under uppbyggnaden av ekonomin genom historiens lopp fram till
industrialiseringen och det moderna samhéllet har funnits 6verskott padet naturliga kapitalet.
Ekonomin har anvant det naturliga kapitalet och omvandlat det till tillverkat kapital. Eftersom
naturligt kapital varit en obegransad resurs har priset varit 1yt och det & |6nsamt att
omvandla det tillverkat kapital. Ekologiska ekonomer anser till skillnad fran traditionella
neoklassi ska national ekonomer att naturligt och tillverkat kapital utgdr komplement till
varandra och inte substitut. Man kan ha hur ménga borrar, sajar och hammare som helst, men
utan virke kan man inte bygga ett hus.>

Idag & dock situationen den omvanda. Det borjar bli brist panaturligt kapital. Allt storre
andel av den biofysiska avkastningen i ekosystemet &r intecknat i ekonomin. Om
komplementet till det tillverkade kapitalet minskar, dvs mangden naturligt kapital minskar,
innebér det att grunden for ekonomin forsvinner, det finns inget att skapa tillverkat kapital av.
Dalys slutsats &r att vi méste investerai det naturliga kapitalet eftersom det & den begrénsade
faktorn. Detta & inte lika enkelt som att sdga det. Eftersom naturligt kapital per definition inte
ar skapat av méanniskan, innebér det att vi bara kan ge naturen forutséttningarna och véanta. Vi
kan i for sig arbeta mer med kultiverat naturligt kapital, dvs jordbruk, djuruppfédning och
skogsplantering, men &ven detta har begransningar.>

Att investerai det naturliga kapitalet innebar helt enkelt att inte ta ut mer naturresurser &ligen
ur systemet an det har tillvaxt. En reell investering i det naturliga kapitalet innebér ett mindre
uttag an den aligatillvaxten, forst dackar mangden naturligt kapital .

*® Andersson, 1997

“9 Rantan & jamford med inflationen p& Statistiska Centralbyran, 2000-03-23 och Sveriges Riksbank,
2000-03-23

* Daly, 1994,

1 bid.

%2 1hid.
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Overfort till v& problemstalining innebar det att foretagen, for att forsakra sig om en

| &ngsiktig avkastning maste investerai det naturliga kapitalet. Foretagets vinst ska bestaav de
naturresurser som det naturliga kapitalet genererar. En ekologisk ekonomisk penningplacering
ar en placering i ett foretag som investerar i det naturliga kapitalet.

4.4 Storaforetag eller sma foretag

| va empiriska undersokning paaar fleraav respondenterna problemet med korsagandet
foretag emellan. Aven om en miljoetisk riktig placering gors kanske det foretaget i sin tur
ager aktier i ett miljoetiskt tvivelaktigt foretag. De efterfr ayar ocksaatt foretagen ska arbeta
mot en hdlbar utveckling och frayan & om det stora aktiebolaget klarar den utmaningen?
Déarfor har vi valt att ta fram teori kring aktiebolaget, multinationella foretag kopplat till
hdlbar utveckling.

4.4.1 Det multinationella aktiebolaget

Aktiebolaget var en lysande uppfinning for att stimulera foretagsverksamhet varlden over. Det
som skiljer bolagsformen frén andra & det begransade ansvaret. Agaren ansvarar bara for
kapitalinsatsen. Hawken menar att detta begrénsade ansvar & en géva fr & medborgarna som
ges till foretagen, via staten. Han menar ocksaatt bolagen successivt genom tiden
tillforskansat sig mer makt an det fran borjan var tankt, genom storlek och effektiv
lobbyism.>

Storforetag varlden dver vaxer proportionellt snabbare &n den samlade véarldsekonomin.
Bendmningen storforetag & ocksalite missvisande. Foretag med en omséttning padver
hundra miljarder &r idag inte ovanligt och for dessa & bendmningen multinationella foretag
korrektare. De multinationella foretag som véaxer fram avskracker stater frén att infora
miljolagar som kortsiktigt skulle hamma foretagens tillvaxt. | och med att de blir stérre f& de
ocksastorre makt. Vissa menar att detta sker pabekostnad av national staternas, ofta folkvalda
makt. Det &r olyckligt, eftersom en nation véarnar om sin sociala véfard och Iangsiktiga
utveckling, medan de multinationella foretagen har ett jamforel sevis ganska banalt ma, att
vaxa och ge monetér vinst. Alla andraintressenter till foretaget, f& ge efter for de aktiedgare
som bara & ute efter den monetéra avkastningen.™

Storforetagen konkurrerar inte bara pade marknader dar deras produkter sl&pps. De
konkurrerar aven om kapital. Det foretag som véxer snabbast f& tillgang till riskkapital till
l&gre kostnad och kan davéxa énnu snabbare. Eftersom storféretagen ocksahar den storsta
tillvaxten drar de ocksatill sig det mesta och det billigaste riskkapitalet. Investerarei sin tur
jagar over helavarlden efter den hogsta avkastning. | den internationaliserade marknaden &r
kapitalet anonymt och tar inte hansyn till sociala och miljomassiga effekter salange de inte
hindrar den kortsiktiga monetéra utvecklingen.> Skulle s&ana effekter intréffap.g.a en
verksamhet som kapitalet finansierat, kan ju kapitalet flyttastill andra sidan jorden pamindre
an en sekund.

3 Hawken, 1993
% Hawken, 1993, s 108
%5 Hawken, 1993
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M énga foretag ser dessutom med fruktan pakapitalet. For mycket kapitaltillskott leder
namligen till att det stélls ohdlbaratillvaxtkrav paforetaget. Detta ga ut 6ver de anstéllda
och chefer som tvingas arbeta under stressade forh8landen.*

4.4.2 Sma foretag och lokal férankring —medel for hallbar utveckling?

Nér nackdelarna med multinationella foretag nu spaltats upp kan man fréga sig om mindre
och yngre foretag &r ett béttre placeringsalternativ. Man kan knappast anta att de automati skt
har en mer miljévanliga och béttre social organisation. Visserligen kan de inte paverka lika
mycket enskilt men det kan de dandra sidan tillsammans. Daremot &r det bland dem som de
mest innovativa foretagen finns som anpassar sig till de nya férhdlanden som r&er i vérlden.

Detta kan illustreras med ett citat frén Hawken: ”Medan storforetagen vagrar inse att deras
produkter skapar betydande miljo- och samhallsproblem kan sm&oretagen se dessa problem
som en vag till tillvaxt och framgéang. Ett nyskapat foretag kan bygga in miljévanliga metoder
i sin affarsidé, eller @minstone forsoka undvika metoder och produkter som till sin natur &r
destruktiva. Att starta foretag utifr & miljévanliga principer & visserligen en utmaning, men

| &ngt mindre avskrackande an att forsoka forandra ett existerande foretag som &r fast forankrat
p& marknaden och dar varje férandring kan leda till ekonomiska forluster.”>’

Enligt traditionell miljéekonomi bor externa miljokostnader internaliseras och betalas av den
som orsakar miljokostnaderna®. Alla bor allts&betala den miljokostnad som uppst& av sin
konsumtion, likaledes bor foretag betala for produktionens miljokostnader. | praktiken & det
oerhort svat for ett foretag att gora det nér ledningen och besluten inte har nagon som helst
forankring i den lokala miljon, vilket &r fallet i storre féretag och multinationella koncerner.
En av vinsterna med de multinationella bolagen &r just att de har mgjlighet att bortse frén
lokala externa effekter eftersom de kan flytta verksamheten och darmed undgdatt drabbas av
sina egna externaliserade kostnader. Det globala foretaget kan inte vélja att ta sitt ansvar, det
&r styrt av en fjérran bolagsstdmma av aktiegare som vill hamaximal avkastning.>

Eftersom de externa kostnader som ett féretag orsakar och makten att kréva att dessa
internaliseras bada &r lokala, bor kontrollen av tillgangarna vara lokalt férankrade. Forst da
garanteras att de som fattar besluten ocksaf & leva med foljderna. Alltsabor foretagen vara
lokalt férankrade.

4.4.3 Det uthalliga foretaget

Hawken har stallt upp kriterier for uthdliga foretag. Han menar att ett foretag endast kan vara
uthdligt, dvs socialt, ekologiskt och ekonomiskt hdlbart, om det inte & beroende av externt
kapitaltillskott for att utvecklas och vaxa. Han menar att féretag som klarar av att vaxa med
matliga méangder externt kapital och tar tid pasig véaxa, ocksaforefaller haen mer t{’)ositiv
effekt pAsamhalle och anstéllda. Det tar tid for ett foretag att mognain i samhallet.*

Sammanfattningsvis kan man saga att for att en placering skall vara sund enligt Hawken kravs
att kapitaltillskottet skall haen mindre roll i foretaget. Foretaget méste ge sig galv tid for att

%6 Trevifio, m.fl, 1999
" Hawken, 1993, s 155
%8 parkin, 1998

% K orten, 1995

% Hawken, 1993
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utvecklas och anpassa sig till ekologi och samhélle, och detta kan svaligen kombineras med
extrema vinstforvantningar frén kapitalplacerare. Att hitta nagot féretag som paallvar har
ambition att anpassas pas&lant vis r l4ttare bland de mindre och nytankande foretagen.®*

4.5 Foretagen och den sociala etiken

De idéburna organisationernai den empirsiska undersokningen har alla verksamhet dér hbga
etiska krav stélls. Kyrkan har den kristna etiken, Lakare utan granser hjalper manniskor i nod
etc. | enlighet med att de anser att kapitalforvaltningen méste ses som en del av verksamheten
krévs en genomgang av de etiska problemen paforetagen. Precis som med miljon sdmaste
dessa analyseras fOr att ge oss ett underlag for framtagandet av placeringsprinciper.

Trevifios definition av begreppet etik lyder: "Etik & grunden som allav&arelationer bygger
p3 det & hur vi forhdler osstill anstallda, arbetsgivare, kunder, samhélle, leverantorer och
andra.”® | denna definition &r etik en fré&ga for allarelationer for foretaget. Ett foéretag med
god etik kan darfor inte bara agera foredomligt ut&, utan méaste dven ha god etik inom
fOretaget.

4.5.1 Etik pa foretaget

| Trevifios bok Managing Business Ethics kallas problem som uppst & nar manniskor arbetar
tillsammans Human resources issues. Till dessa etiska problem hor t.ex. diskriminering och
ddig arbetsmiljo, men ocksanar manniskor paarbetsplatsen helt enkelt inte kan komma
dverens. Relationernatill personalen méste foretaget vada, de &r ofta foretagets storsta
kostnad, men ocksaen avgorande tillgéng for att foretaget skall kunna ndsina md. Det basta
séttet for ett foretag att attrahera kompetent personal &r att skapa en kreativ arbetsmiljo, dar
personalen kanner sig uppskattad. For att forhindra att etiska problem uppst& har ménga
foretag réttvisainforlivat i sin policy. Med "réttvisa’” menas dajamlikhet och opartiskt
forhdlningssétt frén hogre ansvariga.®®

Slutsatsen &r att foretag méste tanka pagod etik av rent ekonomiska intressen. Det & dock
inte altid ekonomi och etik g& ihop lika bra och det & daforetagsledningen utsétts for den
verkliga etiska provningen.

4.5.2 Foretaget och omvériden

Foretagets ansvar dlutar inte vid leverantdrskedjans ande, eftersom det har mer relationer an
satill omvérlden. Detta & en savklarhet for miljomedvetna ménniskor men mindre galvklart
for de som endast vill f& monetér avkastning pasina aktier. Foretaget pdverkar samhélle och
natur bade direkt och indirekt. Om foretaget sav avverkar skog & paverkan direkt, men om
foretaget istallet koper timmer & dess paverkan indirekt paskogen. Foretaget paverkar dock i
bé&da fallen och har darfor ett ansvar vid indirekt paverkan, aven om det kanske & storrei det
forstnamnda fallet.*!

1 Hawken, 1993

%2 Trevifio, m.fl. 1999

8 Trevifio, m.fl. 1999, s 53-59
% Trevifio, m.fl. 1999
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De krav man som penningplacerare bor stélla paett foretag &r att de tar sinarelationer pa
alvar, dven dadet &r det g& emot kortsiktiga ekonomiska intressen. Att 1&a bli att avveckla
en olénsam enhet inom ett foretag vore oetiskt p.g.a. att foretagsedningen i s&dana fall inte
skulle ta sitt ekonomiska ansvar. Att daremot gora det i lugnare takt for att kunna gora det sa
lindrigt som majligt for de anstéllda & dock ett rimligt krav, detta kan generaliseras till att
foretaget bor ta hansyn till allaintressenter. Foretag bor ocksavara medvetna om deras
pa&verkan panara och avlagsna omgivning. Foretaget kan ju inte, ur ett etiskt perspektiv, | da
leverantGren ha barn som arbetskraft, bara darfor att den &r avlagsen och man inte fat
information om detta. Likaledes & krav om att ingen diskriminering f & forekomma, varken
etisk eller kbnsmassig ett tufft krav som ett Sverigebaserat foretag kan drivai utléndska
fabriker och fér underleverantérer.®

4.5.3 Etiskt bedutsfattande

Hur ett foretag i praktiken inférlivar det miljoetiska hansynstagandet i beslutsprocessen ar
givetvis varierande och beroende paforetagets forutsattningar. Ett konkret exempel &r att man
kompletterar de ekonomiska kalkylernamed en beslutstabla | beslutstablan spaltas ala
foretagets relevanta intressenter upp sésom personal, miljoorganisationer konsumenter etc.
Hér tas intressenternas intressen upp sida vid sida. Ekonomiska intressenters intressen, som
t.ex. Iénsamhet och likviditet, kan dajamforas med samhallets intressen som god miljo och
sysselsittning. En beslutstabl &ar bra eftersom den synliggor intressenter som annars | &tt
gloms bort.®

5 Analys

5.1 Kapitalansvar

Dagens miljohot & sallvarliga att stora forandringar i hela samhéllet méste ske. Det
nuvarande ekonomiska systemet ar en faktor som skapar miljohoten. | teoridelen redovisar vi
behovet av forandring. Det ekonomiska systemet méste underordnas det ekologiska systemet,
utslépp i miljon for inte vara storre @n att ekosystemet kan neutralisera dem och en social
utveckling maste héanga samman med miljoforbéttringarna.

Organisationerna menar att kapitalet aldrig &r inaktivt, oavsett hur det ar forvaltat sdpaverkar
det den verksamhet det & placerat i. En organisation med kontinuerliga miljoetiska md maste
setill att hela verksamheten arbetar mot dessa md, den ekonomiska férvaltningen kan inte
vara frikopplad fran detta dagande. Eftersom kapitalet aldrig & passivt maste organisationen
taansvar for att det aktivt placeras, att passivt [amna kapitalet paett bankkonto &r ocksaett
stallningstagande. D alamnas ansvaret vidare till banken.

En organisation byggd pamiljcetiskt principer maste darfor aktivt gora miljoetiska
placeringar och inte gora placeringar som motverkar organisationens md. Det finns ingen
anledning till att inte detta borde gélla hushdl och foretag med miljdetiska ambitioner.
Egentligen &r detta lika gl vklart som att sortera sina sopor.

% Trevifio, m.fl. 1999
% Andersson, 1997 s. 211
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5.2 Rimlig avkastning pa kapitalet

Det &r destruktivt att kréva en for hog kapitalavkastning. Hoga avkastningskrav kan ha
negativ effekt bade paforetaget och padess omvarld. Ett foretag som tvingas dverexploatera
sitt eller andras naturliga kapital for att ge &garna den krévda avkastningen &r inte ett

I éngsiktigt hdlbart foretag. Penningplacerare som ga in med stora kapital i ett foretag skapar
ibland orimliga tillvaxtkrav, tillvaxtkrav dér inte hénsyn tas till naturliga avkastningen. Uttag
av den hdlbara biofysiska avkastningen racker inte och dgaravkastningen maste darfor
finansieras med dverexploatering av det naturliga kapitalet eller rationaliseringar som ga ut
over personaen i form stress och tuffare arbetsforhdlanden.

En miljoetisk placerare ser till det basta for foretaget, i ett |angsiktigt perspektiv, och kréver
en rimlig avkastning, dvs en avkastning som & baserad paett hdlbart uttag av naturresurser.
FoOretag som medvetet minskar sitt uttag av naturresurser, t.ex. genom sndare
materialanvandning eller dervinning, kan tka sin verksamhet utan att exploatera
naturresurserna mer. Darigenom kan de ocksacka sin monetéra avkastning.

Av de intervjuade organisationerna & det vissa som har forstat detta samband. Andra har inte
forstat det, eller saprioriterar de den monetéra kapitaltillvaxten hogre.

5.3 Storlekens betydelse

| det empiriska materialet framkommer problemet med att gora en miljéetisk placering nér
foretagen ager varandra genom korsagande. De & multinationella och har méanga olika
verksamhetsgrenar. Ar det huvudverksamheten som avgor deras miljoetiska status eller den
verksamhet de bedriver i v& del av vérlden eller ska hela verksamheten vara grunden for den
miljGetiska utvarderingen. Det blir ooversk aligt nér foretagen ar altfor stora hévdasi
intervjuerna. Detta skapar en kansla av maktl6shet, de kanner inte att det spelar n&on roll hur
de agerar. | kapitlet om stora och smaforetag diskuteras problemet med att de stora
multinationella foretagens produktion & ohdlbara och svaforanderliga. Genom att foretag &r
lokalt forankrade sablir miljokostnader synliga och drabbar foretaget och dess néra
omgivning galv. For att ett foretag ska vara uthdligt méte det varalokalt forankrat dér det
finns och verka for en hdlbar utveckling déar. Det tar tid for ett foretag att vaxain och
anpassas till omgivningen. Detta ar ocksaett argument for att en miljoetisk penningplacerare
skavaratdmodig, och setill foretagets |&ngsiktiga tillvéaxt och avkastning. Det & bland de
mindre och yngre féretagen som man hittar de som lart sig ha miljéproblemen som en del av
affarsidén istéllet for att bara se dem som kostnader. Kritiken mot alltfor stora foretag méste
tas paallvar och i allmanhet & en placering i ett mindre foretag sékrare ur ett miljoetiskt
perspektiv.

5.4 Foretagets ansvar for den ha llbara utvecklingen

V daintervjuade lagger stor vikt vid att en social utveckling grundlégger ett ekologiskt och
ekonomiskt stabilt samhélle. Fattigdom och avsaknad av demokrati & orsaker till konflikter.
Detta forhdlande stéller krav paforetag som verkar i demokratiskt mer instabila samhéllen.
Defa inte frestas att utnyttja de lokala ménskliga och naturliga kapitalet, bara for att lagar
och normer inte &r tillrackligt utvecklade. Ett foretag som inte behandlar alla sina relationer
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med samma miljoetiska allvar & ett hycklande foretag. Det & inte hdlbart att hdla hada
miljOetiska principer i en del av verksamheten och Gverexploatera manniskor och miljo i en
annan del. Det senare kan t ex gélla hos en leverantor i en fattig del av varlden.

Aven om inte intervjuerna direkt tog upp férhdlanden inom foretag i vastvarlden sdga det
inte att utelamnai va etiska diskussion. Med teoriavsnittet om foretagen och den sociala
etiken visar vi pabehovet av detta. Ett foretag som inte ser till sinainternarelationer &r inte
ett socialt hdlbart foretag. Att personalen behandlas réttvist och f& en rimlig andel av den
vinst de producerar, & nodvandigt i det etiska foretaget och kan 1att motiveras s&vél socialt
som ekonomiskt, men foretaget maste galangre én saoch ta hansyn till fler intressenter.

Att vara en miljoetisk penningplacerare &r inte utan problem, det & svat att fainformation
om vilken miljOetik ett foretag verkligen tillampar. En miljoetisk penningplacering bor goras i
foretag som ha en klar miljoetisk filosofi Gver hur det skall agera mot alla sinaintressenter i
alladelar av verksamheten.

5.5 For etagsfor mens betydelse

Nu nér den destruktiva sidan av externt kapitaltillskott till foretag belysts kan man fraga sig i
vilka foretag man bor placera sitt kapital for att inte medverka till s&ana effekter. Man kan
ocksafraga sig om det dverhuvudtaget ar ekologiskt och socialt lampligt att anvanda aktier i
aktiebolag som kapitalplacering nar alternativ trots allt finns. Den sistnamnda fr &yan &r
problematisk att ta stéllning till. Den & mycket kopplad till politisk ideologi och till hur pass
radikala foréndringar man anser att miljoproblemen kraver. Av den empiriska studien hos de
ideella organisationerna har vi funnit att aktier & en form av kapital placering som tas for
givet. Andra foretagsformer har bade for- och nackdelar, men att dogmatiskt havda att aktier
alienerar agaren fran miljoetiska stéllningstaganden &r att gafor | angt. En vidare analys kring
olika foretagsformer hade varit intressant men faller nu utanfor va studie, dainte det
empiriska materialet tar upp problemet.

6 Slutsatser

Det empiriska materialet vi tillforskansat oss skiljer sig fréan det teoretiska. Organisationerna
verkar i en verklighet och & formade dérefter. Det teoretiska materialet daremot &r format
utifr &n idéer om hur verkligheten ser ut, och borde se ut. Det & tydligt att de intervjuade i
fr&or om kapitalforvatning antingen befann sig i en pragmatisk verklighet eller forsokte
verka efter sin idévérld. Vi anser att intervjuerna varit givande oavsett vilket och att vi har
kunnat kopplateori till deras idéer med litteraturens hjalp. Daremot &r vi utifrén vat
studiesammanhang som ekologisk ekonomistudenter inte sérskilt imponerade 6ver deras
radikalitet. Nedan finns de principer vi tycker undersokningen leder fram till. Med andra
utgédngspunkter, andra intervjuobjekt och andra teorier hade ocksaprinciperna delvis blivit
annorlunda.
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6.1 Principer for miljGetiska investeringar

Utifran materialet i uppsatsen har vi arbetat fram ett antal principer for miljoetiska
penningplacerare. Dessa & mer av naturen generell 8n operativ karaktér. Vi har dels positiva
principer som beskriver vilka sorts foretag man bor intressera sig for, men vi har ocksa
negativa principer som varnar for foretag som kan vara miljoetiskt tvivel aktiga.

Prioritera foretag vars verksamhet aktivt bidrar till hallbar social, ekologisk och
ekonomisk utveckling.

Denna ngyot 6vergripande princip kan anvandas som utgangspunkt vid val av
placering. En placering bor vara positiv for alla dessa tre ben ifall den ska kunna anses
ekologisk ekonomiskt riktig

Taansvar for hela kapitalet och dess verkningar.

Allt kapital arbetar dar det &r placerat oavsett om det & pabanken, placerat i aktier
eller i statsobligationer. En placering &r ett aktivt stod for den verksamhet den
finansierar.

Prioritera foretag som &r lokalt forankrade.

For ett lokalt foretag & avst &ndet mellan beslutsfattandet och resultaten mindre. Detta
gor att ledningen i lokala foretag léttare blir varse de sociala och ekologiska
konsekvenserna av sina beslut och kan darmed |&ttare ta ansvar for dem.

Prioriteraforetag som tar hénsyn till allaintressenter, inte bara aktiedgar e och
la ngivare.

Ett miljoetiskt foretag bor flytta sitt fokus fr &n monetéra kortsiktigamd, till md som
& gynnsamma for samhéllets hdlbara utveckling. Med ett saddant md & det sjavklart
att setill allaintressenters behov.

Placerai foretag som investerar i det naturliga kapitalet.
En investering i det naturliga kapitalet Okar pasikt avkastning av naturresurser och
okar vinsterna pal &ng sikt

Prioritera foretag som har uttalade policydokument i miljoetiska fra gor.

Ett av problemen for en miljoetisk placerare & méjligheten att faen 6verblick 6ver ett
foretag. En miljGetisk policy gor det |&ttare att beddoma foretaget och visar att de
funderat 6ver problemen.

Penningplaceringar med ambition att stédja miljéinnovativa for etag gors
foretradesvisi nytankande och mindre foretag, framfér storforetag.
Storforetag &r oftal&tai marknadspositioner och gamla produkter, smaoch nya
foretag har inga vinster att hamta hem pagamla miljostérande verksamhetsgrenar.

Placerai foretag med andra mal an monetéar avkastning.

Ett kooperativt foretag finns for att tjana medlemmarna. Ett demokratiskt styrt foretag
stodjer den sociala utvecklingen dér det verkar.
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- Var forsiktig med foretag som har sin egen tillvaxt som storsta drivkr aft.
Hog tillvaxt, och de &nnu hogre tillvaxtkraven, innebér generellt att antingen
exploateras foretagets omgivning (miljon) eller sdutarmas foretaget internt
(personalrationaliseringar etc). Andramd an monetédr avkastning blir underordnade.

- Undvik att placerai foretag som inte har kontroll dver verksamhetens effekter
kopplat till en hallbar utveckling.
Foretag som inte bryr sig om internkontroll av sin verksamhet, bedriver knappast
heller ngyot arbete for hdlbar utveckling, annat &n som rena propagandaproj ekt.

- Undvik att placerai foretag varsvinster ar baserade pa ett dverutnyttjande av
manskligt- eller naturligt kapital.
En hdlbar utveckling kraver att det manskliga och naturliga kapitalet bevaras eller
Okar.

Vi anser att va utgangspunkt i ideella miljo- och hjalporganisationers idéer om
kapital placering har varit fruktsam for undersokningen. V &a placeringsprinciper borde kunna
utvecklas vidare av aktorer pakapitalmarknaden med miljetiska ambitioner.
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Bilaga

Basfragor till intervjuer

Pdverkar det hur organisationer placerar sina pengar?

Tycker ni att ni och andra aktorer bor agera som foredomen, i fr&ga om penningplaceringar?
Vad & viktigt nér man placerar pengar?

Vilkakrav tycker ni att man ska stélla paen investering/placering
-utbver ekonomiska kriterier?

Om en placering ska gorasi ett foretag, vad & det som avgor vilket foretag? Vilka faktorer
p&verkar valet?

Vilka krav/kriterier borde stéllas pask miljoetiska kriterier?
Upplever ni att dessa miljoetiska fonder &r tillrackligt etiska eller &r det bara skrap paytan?
| er idealvarld, vilkakrav / kriterier skulle ni dastalla?

Hur forvaltar ni ert kapital idag?
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