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Min livsresa innehaller erfarenheter fran manga olika om-
raden. Jag kom tidigt in i politiken, blev riksdagsman for
Moderaterna bara 26 ar gammal. Med facit i hand, all-
deles for tidigt.

Jag fick ansvar for energifrdgorna. Redan da grund-
lades min skepsis till det konventionella tillvaxtbegreppet.
Jag sag tydligt att det finns granser for manniskans uttag
av naturresurser. Jag reste fragan inom partiet men utan
framgang. Efter en tid lamnade jag politiken.

Tio ars arbete i Réda Korset larde mig att de allra flesta
naturkatastrofer kan undvikas. Skogsskovling och jordfor-
storing Okar sarbarheten for bade torka och éversvam-
ningar.

Sedan foljde spannande och meningsfullt arbete i
Naturskyddsforeningen, Styrelsen for U-landsforskning
och FN.

Jag atervande till politiken 1999, som ledamot av
Europaparlamentet for Kristdemokraterna. En rik tid i en
dynamisk organisation. Jag satte hyggliga avtryck inom
energi- och klimatpolitiken. Mina férsok att paverka KD:s
politik for storre hallbarhet ronte dock begransad fram-
gang.

Idag har jag lamnat partipolitiken, men jobbar of6rtrutet
pa med fragor kring ekonomi och ekologi. Tillsammans
med Johan Rockstrdm har jag gett ut tva bocker, Den
stora férnekelsen och Bankrupting Nature. Jag ar nybliven
ordférande i Romklubben, ledamot av bl a Vetenskaps-
akademien och Skogs- och Lantbruksakademien. Jag ar
ocksa ordférande i Atervinningsindustrierna.

Anders Wijkman
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Framtiden ar overlovad —

och overbelanad
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Rapporter fran forskningen om spanningen mellan eko-
nomi och ekologi — om hur atmosfiren och biosfiren
paverkas alltmer negativt av vira produktions- och kon-
sumtionssystem — avlOser varandra. Budskapet dr att
minniskans paverkan pa planeten nu natt en niva som
innebdr allvarliga risker for vélfirden i framtiden. Milj6-
fragorna har for linge sedan upphért att vara ett sir-
intresse, for att anvinda Fredrik Reinfeldts sprakbruk.
Vad som star pd spel dr forutsittningarna fér en fortsatt
vilstandsutveckling.

Vissa forskare, som Nobelpristagaren Paul Crutzen,
menar att vi dr pa vig in i en ny geologisk epok, Antro-
pocen. Vi 6verger Holocen — som erbjudit stabila for-
hadllanden f6r minsklig utveckling — till f6rman for ett
lingt mera instabilt system. Vi kan inte utesluta “tipping
points” — med drastiska och odterkalleliga konsekvenser
for klimatet och manga viktiga ekosystem — och darmed
tor vara samhillen.

Hallbarhetskrisen blir f6r var dag allt tydligare ge-
nom sociala, finansiella, ekonomiska, milj6- och klimat-
missiga storningar. Dessa upptrider nu samtidigt och
1 allt stérre omfattning 1 olika delar av virlden. Vi star
infér en rad svira utmaningar, som drivs pd av slOs-
aktiga produktions- och konsumtionsmoénster, ordttvisa
handelssystem, perversa subventioner och aterkomman-
de finanskriser. Ordttvisorna i virlden dr fortsatt stora
och inkomstskillnaderna Okar i de allra flesta linder.
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Arbetslosheten dr hég och stigande, sdrskilt bland unga
minniskor. Det finansiella systemet dr alltmera skiljt
fran den reala ekonomin och ger inte prioritet at investe-
ringar i ldngsiktiga och hallbara 16sningar.

Vir planet har hittills haft en anmirkningsvird for-
mdéga att “buffra” den snabbt 6¢kande minskliga paver-
kan pa bade klimat och ekosystem. Den ekonomiska
tillvixten har varit hog trots allt allvarligare skador pd
miljén. De allra flesta ekonomer tar detta till intikt f6r
att utvecklingen 4r pa ritt spar, och tror pa fortsatt kon-
ventionell tillvixt dven i framtiden. De allra flesta ledare
inom politik och niringsliv hakar villigt pa.

Den naturvetenskapliga forskningens budskap ir
tvirtom att verkligheten nu hunnit ikapp oss. Fragan ir
hur vi 6ver huvud taget ska kunna sikra behoven f6r de
sju miljarder manniskor, som delar var planet i dag, och
samtidig bevara dess férmiga att leverera vilfird dven i
framtiden?

Tillvaxtens dilemma

Hir star salunda tva virldsbilder mot varandra. En fraga
jag sedan manga ar stiller mig dr varfér de allra flesta
beslutsfattare inom politik och ndringsliv sd sjilvklart
ger ckonomerna tolkningsfoéretride framfér natur-
vetarna. Sarskilt som ekonomernas prognoser sia ofta
slar fel. Finanskrisen 2008 dr bara ett exempel i raden.
Svaret pa fragan dr rimligen att allt annat dn fortsatt
konventionell tillvixt dr svart att forestilla sig — bade for
makthavarna och for folk i allminhet. Den modell for
utvecklingen som vuxit fram under industrisamhillet
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forutsitter expansion. Nar BNP-tillvixten gar ned — eller
ir negativ — utsitts vara ekonomiska, finansiella och so-
ciala system f6r omedelbara problem. Hindelseutveck-
lingen 1 dagens Grekland, Irland, Portugal och Spanien
ir avskrickande exempel.

Men att ett problem édr svart att hantera dr inte det-
samma som att det dr ok att stoppa det under mattan.
Politikens ansvar dr att bade lyssna och leda. For nérva-
rande tycks man mest dgna sig dt att lyssna. Budskapen
slipas av sa att de ska tilltala s manga viljare som m&j-
ligt. Makten dr det centrala. Visionerna och det lingsik-
tiga ansvaret kommer i andra hand.

Om nu naturvetarna har ritt, vilket 4r min &verty-
gelse, och utrymmet £6r att 0ka omsittningen av energi
och ravaror dr begrinsat — vissa bedomare menar att vi
redan passerat grinsen — sa kommer naturen inom kort
att sld tillbaka med stor kraft. Med den politik som nu
fors har vi mycket ddlig beredskap att hantera de kriser
som blir f6ljden.

Framtiden overlovad

Det finns inga enkla 16sningar pa tillvixtens dilemma.
En orsak dr att framtiden sedan ling tid tillbaka 4r kraf-
tigt Gverlovad. Som en konsekvens vixer skuldbergen.
Vissa bedémare, som Boston Consulting Group i en
rapport i december 2012, talar till och med i termer av
Ponzi Finance.

Ponzi var en italienare i borjan av 1900-talet som
lovade 40-50 procent avkastning till dem som satte in
sina pengar hos honom. Men istillet for att investera vad
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som deponerats anvinde Ponzi pengarna till att betala
rinta till dem som gjort insittningar tidigare. Systemet
forutsatte att stindigt nya investerare anslét sig — som
ett pyramidspel. Efter ett tag sprack bubblan och Ponzi
hamnade i fingelse. Ndra hundra dr senare forsékte
Bernie Madoff géra om samma sak pa Wall Street. Han
lyckades halla igang pyramidspelet 1 flera decennier, men
till slut sprack dven detta. Madoff sitter nu inne pa livstid.

Boston Consulting Group menar att manga linder
idag lever lika farligt som Ponzi och Madoff. Orsaken
ir att deras samlade skulder vida Gverstiger vad som dr
hadllbart. Summan av skulderna for regeringar, féretag
och privatpersoner inom OECD-omrédet ldg pa i snitt
160 procent av BNP dr 1980 — en nivd som bedémdes
som rimlig. Idag, trettio ar senare, ligger samma andel
péa 6ver 320 procent av BNP — en ohéllbar nivd enligt
manga bedémare. Inom euroomradet ér siffran ofattbart
héga 390 procent.

Den allmidnna debatten handlar mest om regeringar-
nas skuldsittning. Men i manga linder, och Sverige ir
ett av dem, dr hushillens skulder ett minst lika stort pro-
blem. Att lana till konsumtion har blivit allt vanligare.

Konsumtion pa kredit

Befolkningen i industrilinderna kan se tillbaka pé tiden
efter andra virldskriget som en gyllene period. Ekono-
mierna vixte snabbt. Levnadsstandarden skot i héjden
pa ett ndrmast spektakuldrt sitt.

Linge var det en friga om att mota méinniskors mest
basala behov. Men med tiden vixte anspraken. Mojlig-
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heterna att skuldsitta sig vidgades kraftigt — inte minst
krediter for boende och konsumtion. I realiteten inne-
bir de allt generdsare villkoren att allt flera médnniskor
ges mojlighet att zdag konsumera morgondagens resurser.
Systemet bygger naturligtvis pd forutsittningen att eko-
nomierna ska fortsitta att expandera som hittills.

Att konsumera har kommit att bli en del av livsstilen.
Som den polske filosofen Zygmunt Bauman uttryckte
det i en interviju i Stockholm, i augusti 2011:

Nir jag var liten gick minniskor till ditidens motsvarighet
till gallerior for att kopa nya klider ndr de gamla inte lingre
gick att anvinda. Man handlade for att ersitta nagot utsli-
tet med nytt. I dag séker vi bekriftelse och identitet genom

shopping.

Den snabba 6kningen av kreditvolymen har i manga lin-
der maskerat de vixande inkomstklyftorna i samhillet.
Aven hushill som halkat efter i inkomstligan har fatt
mojlighet att halla konsumtionen uppe. De allt libera-
lare reglerna for att lana pengar 1 USA — inte minst pa
husmarknaden — blev ett sitt for Clintonregeringen att
balansera en allt skevare inkomstférdelning. Nér hus-
virdena plotsligt vinde nedat blev situationen snabbt
ohallbar. Mer dn fyra miljoner hushéll i USA har tving-
ats ga ifrdn sina bostider sedan 2008 — en katastrofal
utveckling.

Krediter dr en viktig del av ekonomin. Men nir kredit-
givningen expanderar langt snabbare dn ekonomin i
6vrigt — och nir linen baseras pa kortsiktig avkastning,
ofta av spekulativ karaktir, snarare dr langsiktig hallbar-
het — innebir det att virden inflateras och risker byggs
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upp som forr eller senare leder till stora, och ibland,
irreparabla skador — f6r samhaillsekonomin i stort, for
enskilda individer och f6r klimatet och ekosystemen.

Overuttagen fran naturen

Skuldékningarna 1 det finansiella systemet dr en sak.
Dem kan vi 16pande mita. Svarare dr det med inteck-
ningarna i naturen. De dr langt mindre tydliga. For att
ta ctt exempel: intdkterna fran férsiljningen av rekord-
tangster av fisk — eller hirt avverkade skogar — redovisas
som en pluspost i BNP. Ndgon motsvarande redovisning
av den urholkning av fiske- eller skogsbestinden som
alltfor ofta sker — och som leder till mindre fingster/
avverkningar pa sikt — gors som regel inte. Féljden dr att
vi kor planeten utan en ordentlig balansrikning. Ett en-
skilt féretag skulle aldrig kunna skéta sin redovisning sa.
Skulderna i ekonomin och naturen hinger naturligt-
vis ihop. For att betala av skulderna behéver virden ska-
pas. Och virden skapas genom att utnyttja resurser frin
naturen, frimst hogvirdig energi. Vissa typer av ekono-
misk aktivitet — som olika typer av tjinster — kriver ligre
insatser av energi och ravaror. Den digitala revolutionen
innebir att denna del av ekonomin kommer att 6ka. Men
sett 6ver tid rader det ett nidra nog linjirt samband mel-
lan virdeskapandet 1 ekonomin och anvindningen av
naturresurser. For sidana sektorer inom ekonomin som
byggande, transporter, energiproduktion, kemikalier,
livsmedel, textiler och merparten konsumtionsvaror ar
efterfragan pd energi och ravaror fortsatt mycket hog.
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Den billiga oljans tid dr f6rbi. Allt talar £6r att virlden
ir pa vig in 1 en period av stigande energi- och rdvaru-
priser. Detta gor att skuldsaneringen t6r bdde regeringar
och hushall kommer att bli svdrare. Utrymmet f6r annan
konsumtion blir p4 motsvarande sitt ligre. Detta kom-
mer att sla mot tillvixten, vilket spir pé svirigheterna att
betala av pa skulderna.

Det dr enkelt att inse att den typ av lineckonomi som
utvecklats efter 1970-talet bara dr mdojlig i en ekonomi
som vixer snabbt. Det kommer darfoér att bli allt sva-
rare att hilla igdng systemet nir den viktigaste forutsitt-
ningen for tillvixten — laga energipriser — har férindrats
i grunden. Den enda méjligheten, som jag ser det, dr
genom en systematisk satsning pd en lingt effektivare
energi- och materialanvindning. Men denna fraga har
in sa linge lag prioritet inom politiken.

Sa oavsett fran vilken vinkel vi betraktar pro-
blemet — ekonomins, finanssystemets eller naturens — ar
utmaningarna stora. Framtiden dr starkt Gverlovad. Att
fortsitta mycket lingre pa den konventionella tillvixtens
vig kommer inte att fungera, forst och frimst av klimat-,
milj6- och resursskil. Men negativ tillvixt dr heller ing-
en 16sning. Da far vi kollaps 1 de ekonomiska, finansiella
eller sociala systemen. Tillvixtens dilemma kan, som jag
ser det, bara 16sas genom en bred diskussion i samhillet,
med sikte pd en radikal omliggning av ekonomin.

En fraga i taget duger ej

Den stora utmaningen bestér i att utveckla en mer holis-
tisk syn pa minsklig utveckling. Inte minst mdste vi
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bredda synen pa vad som ir ett gott liv. Livskvalitet dr
for de allra flesta mianniskor lingt mer 4n materiell kon-
sumtion. Det dr ett av flera goda argument mot att ha
tillvixt i BNP som den viktigaste mattstocken fér ut-
vecklingen.

Politiken kan inte lingre handla om att hantera en
fraga i taget. Dagens stupror, bdde i form av samhillets
organisation och i hur forskningen arbetar, maste vixla
6ver 1 langt mera horisontella system. Allting hinger
ithop.

Minga olika férslag har lagts fram med syfte att mins-
ka trycket pa biosfiren och atmosfiren. Det har bestatt
av en kombination av regleringar och ekonomiska styr-
medel, en komplettering av BNP som mattstock for ut-
vecklingen samt forsok att ge ekosystemens funktioner
ett virde, bade pa makro- och féretagsniva. Problemet
ir att fi av dessa forslag accepterats pa den politiska ni-
van. Allra storst dr svirigheterna pa internationell niva.
Nira tjugo ar av klimatférhandlingar — med ytterst ma-
gert resultat — dr ett tydligt exempel.

Pa EU-niva har vissa framsteg natts, till exempel 1
form av en klimathandlingsplan och bindande beslut
om utbyggnaden av férnybar energi. Men eurokrisen har
gjort att hela hallbarhetsarbetet hamnat i bakvatten och
risken 4r idag stor att EU:s ambitioner sinks, istéillet for
motsatsen. Oférmagan att reformera utslippshandeln s
att priset pa koldioxid far en styrande effekt ér bara ett
exempel av flera pd bristen pa ledarskap. Europaparla-
mentets beslut 1 april 1 ar att inte begrinsa antalet ut-
slippsritter var en smirre katastrof. Hela EU:s klimat-
politik dr i farozonen.
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Finanssektorn utanfor radarn

En sektor som sillan nimnts i samband med hallbarhets-
diskussionen ir bank och finans. Anda ir det uppenbart
att de mal och virderingar som styr finansmarknaden
har helt avgorande inverkan pd utvecklingen i samhillet.
En helt central fraga ar hur de finansiella institutionerna
hanterar lingsiktig risk, inte minst klimat- och milj6-
risker. Direkt kopplat till detta 4r de ersittningssystem
som anvinds. Nir bdde kreditansvariga inom banker
och portfdljférvaltare hos finansiella placerare belénas
pd basis av de senaste manadernas resultat dr det f6ga
férvanande att fragor om langsiktig risk kommer pa
undantag. En annan fraga har att géra med kreditexpan-
sionen som siadan. Nir konsumtion tidigareldggs, vilket
den snabbt 6kade skuldsittningen i samhillet innebir,
sd har det naturligtvis som en konsekvens att det skyn-
dar pa Overutnyttjandet av manga viktiga ekosystem
och naturresurser och den snabba 6kningen av vixthus-
gaserna.

Ett av problemen med finanssektorn dr att sa fa manni-
skor vet hur den fungerar. En ung brittisk parlaments-
ledamot, Steve Baker — med erfarenhet fran finansmark-
naden — gjorde nyligen kommentaren att det bara var en
handfull av ledamdterna i det brittiska parlamentet som
forstar hur det finansiella systemet fungerar.

De allra flesta minniskor lever nog i férestillningen
att nya pengar skapas av centralbanken i landet ddr man
bor. Centralbankerna har visserligen en viktig roll i det
finansiella systemet, men de dr bara ansvariga for nigra
fa procent av de pengar som snurrar runt i vara ekono-
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mier. Mingden pengar i samhillet dr istillet en direkt
funktion av bankernas lingivning. De behéver endast
halla en mycket liten andel av linestocken som reserv i
form av eget kapital.

I takt med att krediterna betalas tillbaka minskar
rinteintidkterna. Det finns ddrfor ett starkt intresse hos
bankerna att hela tiden 6ka utliningen — alternativt att
lintagarna inte ska amortera ned sina lan. Det dr sd man
tjdnar pengar. Det dr for 6vrigt bara genom en 6kad lan-
givning som redan beviljade krediter — och rintorna pa
dessa — kan betalas igen.

Historiskt byggde bankernas verksamhet pa att de
sikerheter som gavs for linen var de bista tinkbara.
Men forutsittningarna har férindrats. En rad nya kredit-
instrument har utvecklats, vilka hade som mal att sprida
riskerna. Men slutresultatet har i de flesta fall blivit ett
Okat risktagande. Virdet pd minga av bankernas siker-
heter dr, som vi sett, allt annat 4n stabilt. Husbubblan i
USA 4r 2008 gav en illustration av hur snabbt fastighets-
virden kan falla.

Finanskrisen satte ljuset pa flera viktiga fragor — allti-
fran relationen mellan bankernas eget kapital och de-
ras utlaning till frigan om var grinsen ska dras f6r vad
banker och finansiella féretag ska syssla med. Professor
Harald Sverdrup vid Lunds universitet har uttryckt det
pa foljande sitt: ”Vi maste skilja pa ’banking och gam-
bling’.”

Mitt syfte dr ingalunda att ifrdgasitta sjilva kreditgiv-
ningen. Utan tillging till krediter, bade for att kunna
starta och driva fOretag, gbra investeringar pa lang sikt
och dven férdela konsumtionsutgifter éver tid, skulle var
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moderna ekonomi inte fungera. Men verksamheten som
den bedrivs idag ger anledning till ett antal kritiska fra-
gor.

Konsumtionsokningens baksida

Den snabba materiella tillvixten — och formerna for
den — har, som vi konstaterat, en baksida. Konsekven-
serna i form av klimatpdverkan, éverutnyttjandet av vik-
tiga ckosystem och en tilltagande brist pd viktiga dndliga
resurser blir allt allvarligare. En analys av finansmark-
nadens ansvar i sammanhanget visar pa stora brister.
Intresset och forstaelsen for begrepp som hallbarhet dr
tyvirr lagt hos de allra flesta av finansmarknadens ak-
toret.

Det finns visserligen ljusglimtar. Inom FN:s Milj6-
program, UNEP, driver man sedan ett antal ér tillbaka
ett natverk bland akt6rer pa finansmarknaden pa temat

”Principles for Responsible Investment”. Sammanlagt
knappt ett tusen banker och finansféretag har skrivit
under principerna, som stiller krav pd att sociala och
miljémissiga aspekter maste vigas in i samband med
olika investeringsbeslut. Principerna dr allminna till sin
karaktdr och hur de tillimpas i praktiken dr svart att ut-
tala sig om. Parallellt med UNEP:s arbete har flera lik-
nande initiativ vuxit fram inom den finansiella sektorn.

Detta till trots ligger bank- och finanssektorn kraftigt
pa efterkilken nir det giller arbetet f6r hallbar utveck-
ling. Man skulle férvinta sig motsatsen. En av den finan-
siella sektorns huvuduppgifter bestar just i att hantera
risk. De institutioner som till exempel har ansvaret f6r

126



FRAMTIDEN AR OVERLOVAD - OCH OVERBELANAD

allmidnhetens pensionskapital borde vara extra forsik-
tiga, for att inte tala om pensionsspararna sjilva. Men
hir finns en uppseendevickande brist bade pa med-
vetenhet och ansvarstagande. Samtal med representanter
for olika pensionsfonder visar dessutom att de mycket
sillan far fragor frin sina kunder som r6r krav pa klimat-
och milj6hinsyn.

Avregleringarna en politisk kapitulation

Det finns miénga orsaker till bristerna i finansmark-
nadens sitt att arbeta. Avregleringarna pa 1980-talet
ledde till att kreditvolymerna snabbt 6kade och att kon-
trollen Gver verksamheten kraftigt reducerades. Nya
kreditinstrument utvecklades — en del positiva, andra av
mer dubis karaktdr. Utvecklingen av datatekniken fick
stor betydelse. Just nu pagar en viktig diskussion om sa
kallad robothandel. Tillgingar byter dgare pa brikdelen
av en sekund. ”Att tjina pengar pa pengar’ har blivit en
allt viktigare del av verksamheten.

Foretag pa boérsen virderas alltmer efter kortsiktiga
parametrar, som kvartalsbokslut och férvintad “cash-
flow” f6r de ndrmaste aren. Framtida risker och kost-
nader diskonteras till nuvdrden och far allt mindre bety-
delse for ett investeringsbeslut ju hdgre rintesatsen ir.
Parallellt tillimpas, som redan berérts, beléningssystem
inom finansforetagen som ar utpriglat kortsiktiga. Allt
detta gor att ansvarstagande och riskbedomning pa ling
sikt kommer i andra hand.

Banker och finansféretag lanar villigt ut stora belopp
till, eller gér placeringar i, féretag vars riskexponering ar
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betydande — 1 relation till energi och klimat — men ocksa
andra miljorelaterade frigor. Just nu strémmar massor
av riskvilligt kapital till utvinningen av skifferolja och
skiffergas i USA — och oljesand 1 Kanada — trots att ris-
kerna bade finansiellt, klimatmissigt och miljémassigt ar
stora. Hir maste med nédvindighet en férindring ske,
bdde for att minska riskerna for de enskilda spararna
men ocksa for att minska flddet av kapital till investe-
ringar i verksamheter som fGrorenar atmosfiren och
forstor naturkapitalet — och istillet stodja investeringar
i teknologier som 4r hallbara.

Ett avgérande problem i sammanhanget dr frinvaron
av en global skatt pa utslipp av koldioxid. Att regering-
arna misslyckats komma Gverens om en skatt innebir
dock inte att risken i samband med investeringar 1 ut-
vinning av olja, kol och gas — eller verksamheter som
anvinder mycket fossilenergi — skulle vara lika med noll.
Varje investering i klimat- eller miljostérande verksam-
het innebir ett risktagande. Den politiska styrningen pa
global nivd ir visserligen allt annat dn effektiv. Men det
mesta talar dndd for att regelverket successivt kommer
att skirpas.

EU:s system for handel med utsldppsritter har dn sa
linge avsevirda brister — och priset pa utslipp av kol-
dioxid ligger i nuldget (maj 2013) pd en 16jligt lag niva —
men utvecklingen ir entydig. De beslut som fattats inom
EU innebir att utslippshandeln ska fortsitta, och det-
ta oavsett hur det gir med de internationella klimat-
férhandlingarna. Enligt EU:s beslut kommer volymen
utsldppsritter att minska med 1,7 procent drligen. Verk-
samheter som ger upphov till vixthusgaser — framfér allt
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koldioxid — kommer darfor att fa betala alltmer i fram-
tiden.

Den finansiella sektorn kan inte lingre blunda for
dessa fragor. Det bista som kunde hinda vore att bran-
schen satte upp egna regler f6r hur riskerna ska hanteras,
som till exempel ett skuggpris f6r koldioxidutslipp pa
minst 50 euros per ton.

Gapet mellan finansmarknaden och forskningen

En ny organisation — Carbon Tracker — har nyligen eta-
blerats i Storbritannien. Syftet dr att noga folja de finan-
siella placerarnas innehav och virdering av féretag pa
bérsen som dgnar sig at utvinning av olja, gas och kol.

Utgangspunkten for verksamheten dr att virldens
regeringar enats om att verka for att undvika farlig
klimatférindring, vilket Gversitts som att medeltem-
peraturen inte fir 6ka med mer dn max 2 grader Celsius.
Carbon Tracker har gjort en beridkning av hur stora
mingder koldioxid som kan genereras under resten av
detta drhundrade utan att dventyra 2-gradersmalet. Man
lutar sig hir mot en studie utférd av Potsdam-Institutet
for klimatstudier (PIK). Enligt PIK:s analys bor atmo-
sfiren inte utsdttas for mer dn ytterligare 565 miljarder
ton koldioxid i form av utslipp frin minskliga aktivi-
tetet.

Samtidigt konstateras att de totalt redovisade reset-
verna av kol, olja och gas i virlden, om de kom att ut-
nyttjas, motsvarar utslipp pa nidra 3000 miljarder ton
koldioxid. Ungefir en fjirdedel av dessa reserver — mot-
svarande en utslippsvolym pd 745 miljarder ton kol-
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dioxid — dgs av de storsta olje-, gas- och kolféretagen pa
virldens borser. Resten dgs av olika statliga bolag.

Den virdering som marknaden gor av fossilféretagen
ar direkt proportionell mot de reserver dessa redovisat.
Antagandet frin finansmarknaden 4r helt uppenbart att
de fossila reserver som redovisats av féretagen kommer
att anvindas. Samtidigt visar PIK:s analys att bara en
mindre del av dessa reserver kan anvindas om vi skall
ha en chans att klara 2-gradersmalet. Ett tydligare bevis
for gapet mellan politiken och marknaden — for att inte
tala om mellan klimatforskningen och marknaden — kan
man knappast tinka sig.

Slutsatsen dr, som jag ser det, att virderingen av fossil-
toretagen vilar pa mycket 16s grund. Finansmarknadens
aktorer tycks utgd ifran att regeringarna kommer att
fortsitta misslyckas i sina forsok att begrinsa klimat-
paverkan. Eller ocksd dr man klimatférnekare hela bun-
ten.

Ingen vet exakt hur klimatférhandlingarna kommer
att utvecklas. Men den dag ett klimatavtal ingds — kopp-
lat till ett globalt pris pé utslippen av koldioxid — s kom-
mer virdet pa fossilforetagens aktier att rasaivirde. Vissa
bedémare talar om att si mycket som 60-80 procent av
virdena kan komma att raderas ut. Detta dr ndgot att
begrunda f6r finansmarknadens aktérer, inte minst f6r
de institutioner som hanterar medborgarnas pensions-
kapital.

Niégon detaljerad analys av hur stor exponering sven-
ska finansiella institutioner har i verksamheter som
ir starkt fossilberoende har mig veterligt inte gjorts.
Pensionsfondernas verksamhet dr naturligtvis av sir-
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skilt intresse. Uppgifter framtagna av Riksdagens Upp-
lysningstjinst ar 2011 visade att Forsta, Andra, Tredje
och Fjirde AP-fonderna f6r 2010 redovisade ett inne-
hav motsvarande 9,5 miljarder kronor i Big Oil — de sex
storsta oljeforetagen (Exxon, BP, Shell, Total, Chevron
och Conoco Philips).

En intervju nyligen med chefen f6r Sjunde AP-fon-
dens VD visade att medvetenheten om riskerna ir lag.
Frigan om fonden ska placera i fossilforetag eller inte
verkar ver huvud taget inte vara pa agendan. Miljohan-
syn anser sig fonden ta genom att sitta av en dryg miljard
kronor — av ett totalt forvaltat kapital pa nira 150 mil-
jarder kronor (I) — f6r satsningar i sa kallade clean-tech-
toretag. Resten av medlen — mer dn 99 % — dr placerade
1 stora globala foretag, i princip i relation till féretagens
bérsvirde. Det innebir att Exxon och Chevron ér bland
fondens allra stérsta innehav. Nagon distinktion mellan
utvinning av riolja och okonventionell olja, som olje-
sand, skifferolja etc. — dédr klimat- och miljériskerna dr
betydligt stérre — gbrs uppenbarligen inte.

En slutsats dr given: AP-fondernas placeringspolitik
miste ses Over i grunden. Det ricker inte med allminna
formuleringar om hinsyn till milj6 och etik. Riskexpo-
neringen ér idag alltfér hog — bide med hénsyn till kli-
matet och risken fér “stranded assets” — att bubblan
spricker och virdena pa fossilféretagens aktier sjunker
kraftigt. Att placeringar i fossilaktier ger hog avkastning
pa kort sikt dr knappast nagot forsvar £6r den nuvarande
policyn.
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En i grunden reformerad finansmarknad

Som den finansiella sektorn fungerar idag s bidrar den
starkt till att bade forstirka kortsiktigheten i ekonomin,
koncentrera dgandet och dirtill driva pa tillvixten av
investeringar i icke hallbara produktions- och konsum-
tionsmoénster. Den brist pd langsiktigt ansvar som idag
kinnetecknar stora delar av finansmarknaden maste for-
bytas i sin motsats. Att till exempel bortse fran de risker
som investeringar 1 verksamheter som dr starkt fossil-
beroende utgdr, dr dubbelt oansvarigt. Det paskyndar
klimatférindringen. Men dartill sitts miljontals sparares
tillgangar pa spel.

Nonchalansen gar dessvirre lingre dn sa. Krediter eller
stod for affirsverksamheter som leder till en fortsatt ut-
armning av manga viktiga ekosystem — som regnskogar,
vatmarker, jordbruksmark och marina resurser — eller
storskalig exploatering av knappa farskvattenreserver, ar
exempel pd aktiviteter som pa sikt urholkar sjdlva basen
tor vilfirden. Om banker och finansforetag tog storre
hinsyn till denna typ av risker skulle de kunna limna
positiva bidrag till arbetet f6r en mera hallbar utveckling.
Idag dr bidragen alltfér ofta det motsatta.

Avsikten med min text i denna bok dr inte att disku-
tera fOrslag till en genomgripande reformering av finans-
marknaden. For detta skulle kridvas bade en lingt bredare
analys och kompetens. Avsikten 4r istéllet att tydliggora
de stora bristerna inom bank- och finanssektorn nir det
giller arbetet for ett mera héllbart samhille och samti-
digt ge forslag till hur den negativa trenden kan brytas.
Dirfor foljer som avslutning nagra férslag som syftar till
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att gora den finansiella sektorn till en mera positiv kraft
i hallbarhetsarbetet:

Infor ett skuggpris pa minst 50 euro per ton kol-
dioxid i samband med bedémningen av alla kre-
diter till, eller placeringar i verksamheter som ar
starkt kopplade till anvindningen av fossila brin-
slen. Nivan 50 euro per ton bedéms vara tillrick-
ligt hog for att skapa incitament f6r en snabb om-
stallning av energisystemet.

Infor obligatorisk rapportering for alla storre fo-
retag — inklusive finanssektorn — hur deras verk-
samhet paverkar viktiga milj6-, klimat- och resurs-
fragor. For foretag inom bank och finans dr den
viktigaste fragan riskexponeringen.

Uppho6r med systemet med kvartalsrapportering —
ett steg som nyligen Unilever tagit. Rapportering
var tredje manad Okar ofelbart foretagens kort-
siktighet pa bekostnad av det lingsiktiga ansvaret.

Infér kompensationssystem till medarbetarna i
finanssektorn som bel6nar langsiktigt virdeska-
pande och inte, som idag, kortsiktig virdestegring.

Beslut om striktare regler for utlaningen — for att
bryta utvecklingen mot allt snabbare utlaning och
dirmed riskerna for finanskrascher, dir skatte-
betalarna far betala notan. Det dr helt obegripligt
att solvensen hos finansiella institutioner ofta riak-
nas i ett par, tre procent. Foretag med sa lag solvens
skulle inte ha en chans att fa lin i banksystemet.
Men bankerna sjilva — dven efter den reform som
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skett i och med Basel I1I — kommer undan med ett
kapitaltickningskrav pa 3 procent. Bankens eget
kapital borde istillet ligga pa minst 20 procent av
utlaningen.

134



