Under en polerad yta
— om etiska fonder och smutsiga pengar

Joakim Sandberg, doktorand i praktisk filosof

Under de senaste dren har allt fler organisationer och finansinstitut bérjat
intressera sig for etiska frigor i samband med investeringar pa aktiemark-
naden. Vilgérenhetsorganisationer som Cancerfonden och Réda Korset
har t.ex. antagit etiska riktlinjer for hur deras kapital skall placeras. Allt fler
banker och fondbolag lanserar nu ocksd s.k. etiska fonder — dvs. fonder
som investerar sina pengar efter en uppsittning etiska riktlinjer. Den van-
ligaste typen av riktlinjer 4r att man inte vill investera i féretag som handlar
med produkter som kan uppfattas som moraliskt tvivelaktiga, t.ex. vapen,
alkohol, tobak eller spel. Investeringar som undviker dessa typer av foretag
har blivit typexempel pé vad som idag kallas etiska investeringar.

En friga ménga stiller sig 4r dock hur genuint detta intresse for etik
egentligen 4r. Det ér litt ate tinka sig att drivkraften, dtminstone bakom
lanseringen av etiska fonder, till syvende och sist ind4 4r ekonomisk — man
har forstict att man kan tjina pengar pd en 6kad medvetenhet kring etik-
fragor hos allminheten. Dessutom: vad ir det som gor just detta sitt att
investera sa etiskt dverligset? Varfor skall aktier i t.ex. vapen- och tobaks-
foretag undvikas, medan andra foretag ir helt okej? Om vi inte fir svar pa
detta ir det svért att ta de etiska fondforvaltarnas idé om etik pa sirskile
stort allvar.

Jag skall hir diskutera ett mojligt svar pd dessa frigor som ett antal fore-
tridare f6r den etiska investeringsrorelsen antyder. Bl.a. skriver Amy Do-
mini, VD for ett av de storsta etiska fondbolagen i USA, i sin bok Soci-
ally responsible investing att idén att vissa foretag bor undvikas, dtminstone
delvis, "viixt fram ur en djupt personlig vertygelse om att det vore fel att
tjina pengar pd vissa typer av industrier” (egen oversittning). En tolk-
ning av denna passage ir att det upplevs moraliskt beklimmande att tjina
pengar pa t.ex. krig och andra minniskors lidande. Dessa omstindigheter
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skulle alltsd kunna vara anledningen till varfér man som etisk fondsparare
inte bor investera i t.ex. vapen- och tobaksindustri.

Andra forfattare kan sikerligen ge andra skal till varfor vissa typer av
foretag bor undvikas. Vid forsta anblick tror jag emellertid att de flesta
skulle hélla med om idén att det ligger ndgot moraliskt anstétligt i att tjina
pengar pd krig och lidande. P4 detta sitt 4r Dominis redogorelse intres-
sant, och kan kanske ocks3 till viss del forklara varfor de etiska fonderna
fitt s stor uppmirksamhet som de fatt.

Om man tittar nirmare pa vad denna idé implicerar i fallet med investe-
ringar, tror jag dock inte att foljderna ir sd enkla som de flesta verkar tinka
sig — dvs. att vissa foretag helt enkelt skall undvikas. I vad som féljer skall
jag diskutera vilken praktik Dominis forslag implicerar, i ljuset av ett antal
komplicerande omstindigheter som har att géra med hur aktiemarknaden
och investeringar pd denna fungerar. Jag skall hivda att etiska investerare,
om de vill ta Dominis idé pd allvar, maste anligga ett mycket mer nyanserat
perspektiv pa investeringar pd borsen. P4 vissa sitt dr denna idé mer radikal
dn ménga tinkt sig, samtidigt som den pé andra sitt dr mer tillitande.

Fér att spetsa till diskussionen skall jag anvinda mig av den amerikanske
filosofen William Irvines tolkning av ovanstdende idé. Irvine foreslar att
vad de som undviker t.ex. vapen- och tobaksindustri dr oroliga over ir
att de skall bli "besmutsade” av andras moraliskt tvivelaktiga handlingar.
Utmirkande f6r de foretag som etiska fonder utesluter, t.ex. vapen- och to-
baksforetag, verkar vara att de upplevs tjina “smutsiga pengar”, dvs. pengar
som de fatt frin moraliskt tvivelaktiga verksamheter. Genom att investera i
sddana foretag och ta del av de smutsiga pengar som dessa tjinar, upplever
mdnga att ocksd de som investerare tar del av denna moraliska “smuts”.
Irvine kallar detta {61 de smutsiga pengarnas princip (fritt Sversatt): inves-
teringar i vapen- och tobaksindustrin besmutsar mig som investerare, och
det ir ddrfor jag inte bor investera i sidana foretag utan istillet investera i
etiska fonder som undviker dessa.

Avgriinsningsproblem

Ett forsta problem for hur denna princip skall tillimpas ir forstds hur de
moraliskt "smutsiga” foretagen skall skiljas frin de moraliskt "rena”. Hir
tinker jag inte bara pd frigan “varfor just vapen- och tobaksindustrin?”
som jag redan har refererat till. Kanske ligger det nigonting i tanken att
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det dr ndgot sirdeles moraliskt problematiskt med t.ex. vapen- och to-
baksindustri. Utmirkande for investeringar pd aktiemarknaden 4r dock
— som en annan amerikansk filosof, Avery Kolers, uttrycker sig — att de
ir oerhort genomtringande. Vad detta betyder 4r att finansvirlden ir full
av olika finansiella relationer, kors och tvirs, mellan olika foretag, banker
och finansinstitut. Genom dessa relationer ir det inte svért att tinka sig
att nistan alla féretag pa ett eller annat site fir en del av sina pengar frin
smutsiga killor, vad man idn pekar ut som sddana. Det gir liksom inte att
komma ifrn.

For att illustrera denna poing lat oss anta att tobaksindustrin #r s& pass
moraliskt tvivelaktig att det ir fel att investera i denna, dvs. dess pengar ir
moraliskt smutsiga pengar. Hur #r det d& med banker som investerar i to-
baksindustrin? Jo, enligt de smutsiga pengarnas princip méste det ju vara fel
att lana ut sina pengar till dessa banker ocksd, eftersom de tjinar smutsiga
pengar pa sina investeringar i tobaksindustrin, och en del av dessa pengar
dr vad bankkunden fir ut som rinta. Hur gir det d& t.ex. med ett jord-
bruksforetag som har en del av sina pengar pd nimnda bank? Rimligtvis 4r
det vl ocksd fel att investera i detta foretag, eftersom en del av dess pengar
kommer frin bankens smutsiga rinta, som i sin tur kommer frin tobaksin-
dustrins smutsiga verksamhet. S& hir kan man da fortsitta ett bra tag.

Kolers argumenterar {or vad han kallar den bittra slutsatsen (fritt Sver-
satt). Eftersom finansvirlden ir full av sddana hir finansiella kopplingar
mellan olika foretag, dr det oerhért svdrt att komma undan de “onda”
foretagens smuts. Alltsd méste man antingen vara beredd att gora stindiga,
och oerhért rigordsa, undersokningar av alla kopplingar de foretag man
vill investera i har med andra foretag, banker och finansinstitut — eller helt
enkelt undvika att investera pd borsen helt och hallet.

Hur skall etiska fonder forhélla sig till denna slutsats? Gar det 6verhu-
vudtaget att ha genuint etiska fonder givet detta resonemang? Detta verkar
oklart, och i den man dagens fonder har hérsammat krav pa preciseringar
av vad som egentligen utesluts tenderar de att avsl6ja ett timligen stort
matt av godtycke. P& Folksams hemsida kan man t.ex. ldsa att: "Folksam
och KPA investerar inte i foretag diir nigon andel av omsittningen hirrér
frin produktion av tobak eller tobaksprodukter.” Lingre ner pé sidan star
det dock: "Med ’nidgon andel av omsittningen’ menar vi mer dn 10 miljo-
ner kronor eller en procent av rapporterad drsomsittning.”
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Olika siitt att tjina pengar

Lat oss for resonemangets skull anta att ovanstdende problem 1sts, och
att vi funnit en grinsdragning som atminstone inte ir uppenbart godtyck-
lig. Ett andra, och kanske vidare problem f6r hur de smutsiga pengarnas
princip skall omsittas, handlar om det sitt pa vilket man tjinar pengar
pa investeringar. Foretag som t.ex. siljer jordbruksprodukter eller vapen
tjanar vil pengar pa ett timligen rittframe sitt. De lockar till sig kunder,
siljer sina produkter och riknar ihop sin vinst. Fér dem som tjinar pengar
pa aktier fungerar det dock nigot annorlunda. Man kan siga att det finns
tva sitt pa vilka man kan tjina pengar som aktieigare till ett foretag. A
ena sidan kan foretaget en ging per ar dela ut en del av den vinst de sjilva
gjort till sina aktiedigare, via s.k. aktieutdelning. Investeraren fir da utdel-
ning proportionellt mot hur minga aktier han #ger i det aktuella féretaget.
Detta hiinder kanske inte varje ar, men d4 och di om foretaget gatt bra.

Det andra, och kanske vanligare, sittet att tjina pengar pé aktier ir att
som investerare invinta ritt tidpunkt, och sedan silja aktierna vidare ill
nigon annan. Det ir sihir manga gjorde miljonklipp pa IT-aktier for ett
tag sedan — de silde nir borskurserna var skyhéga. Har man tur si har
priset pd aktierna gdtt upp sedan man kdpte dem, och man gjinar pd skill-
naden mellan inképspris och forsiljningspris. Vad siger de smutsiga peng-
arnas princip om detta sitt att tjina pengar? Ar det lika illa som att ta emot
aktieutdelning? Eller kanske virre?

En betraktelse som verkar relevant hir ir det faktum att endast aktie-
utdelningen kommer direkt frin foretaget ifriga — sd om foretaget sysslar
med tvivelaktiga affirer ir det vil frimst dessa pengar som blivit "besmut-
sade”. Pengarna man fir nir man siljer aktier kommer ju frin andra in-
vesterare, och inte direkt frin foretaget. Dessutom tenderar aktiekurser
ofta att stiga pa grund av sddana saker som att folks férvintningar pa fo-
retaget stiger, osv. Inget av detta verkar ju ha nigonting att gora med de
ddr smutsiga pengarna som foretaget sjilv tjanar, dtminstone inte direkt.
Kanske ir det alltsd okej att tjina pengar pa forsiljning av aktier, men inte
aktieutdelning?

Jag vet inte vad de som forskriver sig till de smutsiga pengarnas princip
skulle tycka om detta. Jag misstinker dock att de inte vill gd med pd den-
na slutsats. Forsiljningsvinster dr ju det kanske vanligaste sittet att tjina
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pengar pé aktier pa, och skall det vara forbjudet att tjina pengar pé vissa
foretags aktier skall det vil vara forbjudet, hur man 4n beter sig. For att
ridda den aktuella principen kanske man skulle kunna hivda att vinsten
man gor pa en hogre aktiekurs indé oftast har att géra med hur foreta-
get bedriver sin verksamhet, dven om det idr ndgot indirekt. Folk baserar
ju sina forvintningar pd hur féretaget har agerat tidigare och tros agera i
framtiden. Dirmed tjinar man kanske indé pengar pd hur det gér for t.ex.
vapen- eller tobaksindustri.

Forsiliningens tidpunikt

Om man menar att det 4r forbjudet att tjina pengar pa att silja sina ak-
tier i vapen- eller tobaksforetag uppstér dock en tredje komplikation. Hir
kanske de etiska fondernas vanliga sitt att agera blir som mest problema-
tiskt. Aktieutdelning kan aktieiigare, som sagt, f en ging per r s linge
de héller kvar investeringen. Om de slutar att investera i foretaget sd far
de alltsd inte lingre ndgra pengar i aktieutdelning. Pengarna man tjinar
pa forsiljning av aktier fir man dock inte under tiden man Zger aktierna,
utan just nir man siljer dem. Man skulle alltsd kunna siga att man dr som
mest omoralisk precis nir man forsoker gora sig av med aktierna, enligt de
smutsiga pengarnas princip. Det dr ju dd man fir pengar for dem — det 4r
da man "besmutsas”.

For att askddliggora pé vilket sitt detta 4r en komplikation kan vi skilja
mellan olika typer av situationer dir det kan vara aktuellt att fundera 6ver
hur man bér gora med sina investeringar. En typ av situation ir forstds
nidr man stdr utan ndgra som helst aktieinnehav, och funderar 6ver hur
man skall investera pd borsen. I denna situation kan man kanske f6lja de
smutsiga pengarnas princip rakt av, och inte investera i t.ex. vapen- och
tobaksindustri. Om man investerar i dessa industrier riskerar man ju an-
tingen att fi aktieutdelning eller att tjina pengar pa en senare forsiljning
av aktierna. Alltsd bor man hélla sig undan ifrin detta, om man inte vill bli
moraliskt besmutsad.

En annan typ av situation, vilken antagligen ir vanligare f6r de flesta
som vill investera etiskt, dr dock den dir man redan stir med en viss upp-
sittning aktier och funderar pd vad man skall géra med dessa. Lit oss siga
att man till sitt foreret uppticker att ett foretag man sger aktier i r invol-
verat i tobaksbranschen. Hur skall man dé gora? Ja, rimligtvis bor man inte
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silja aktierna — det r ju dd man tjinar de smutsiga pengarna, och det ir
alltsa dd man sjilv blir moraliskt besmutsad! Kanske bér man férsoka ge
bort dem? Eller vinta tills de sjunkit i virde s att man inte tjinar nigot
pa forsiljningen?

I en intervju i Dagens Nyheter i maj ber Barncancerfondens ordférande
Eva Gillstrém om ursike for att fonden haft en stor summa pengar inves-
terade i aktier i tobaksindustrin, trots att detta strider mot fondens etiska
placeringspolicy. Efter ett styrelsebeslut har nu situationen fitt en l6sning.
”Vi tyckte inte lingre att det var etiskt acceptabelt att ha ett aktieinnehav
i Swedish Match och beslét att gora oss av med det sd snart som méjligt”,
siger Gillstrom. Det ir oklart vad styrelsen angav for skil for detta age-
rande. Rimligtvis kan det dock inte vara nigot som liknar de smutsiga
pengarnas princip.

Ytterligare problem fér Barncancerfonden ir att deras situation egent-
ligen 4r av en tredje typ — nidmligen en dir man inte kopt aktierna sjily,
utan istillet fitt ett antal aktier donerade till sig. I denna situation kan ju
fonden inte viinta pa att aktierna sjunker i virde s att de inte tjinar ndgot
pa forsiljningen av dem. Oavsett hur de gor kommer de att tjina pengar
pa en forsiljning. Hur borde de ha gjort egentligen da? Tja, om de skall
folja de smutsiga pengarnas princip borde de antagligen inte ha tagit emot
nigra donationer av aktier i Swedish Match frin bérjan. Nir aktierna vl
tagits emot kanske de fir hoppas pé att andra vilgérenhetsorganisationer
har mindre moraliska skrupler vad giller etiska investeringar, sa att de kan
ge bort dem till dessa organisationer.

Olonsamma investeringar

Ett sista problem fér tillimpningen av de smutsiga pengarnas princip, som
ménga kanske insett nir de list det ovanstiende, ir att investeringar i ak-
tier forstds inte alltid 4r lonsamma. Det vill siga, det ir inte alltid s att
foretag ger aktieutdelningar, och det ir inte alltid sd att man tjanar pengar
pa att silja aktier vidare till ndgon annan. Hur skall man tolka principen
hir? Ar det alltsi okej att investera i vapen- och tobaksindustrin ibland
— sé linge man inte tjdnar pengar pd dessa investeringar? Eller ir det fort-
farande fel att investera i sddana foretag, oavsett hur mycket man tjinar pd
det? Kanske méste de smutsiga pengarnas princip i sidana fall revideras,
eller helt forkastas.
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Slutsats

Det ir en intressant friga hur genuint det nyfunna intresset for etik verkli-
gen ir bland vilgdrenhetsorganisationer och etiska fondfrvaltare. I denna
korta text har jag forsoke ta en konkret idé om etisk investering pé allvar,
och diskuterat vilka konsekvenserna skulle bli om organisationer och fon-
der forsokte folja den till punkt och pricka. P4 minga sitt visar den sig
kriva ett mer nyanserat handlingsprogram in dagens etiska sparformer
uppvisar.

Kanske skulle ingen lingre vilja forsvara denna idé, i ljuset av mitt reso-
nemang hir. Kanske skulle den etiska investeringsrérelsen forsoka ge andra
skl till varfor just deras sitt att investera pa ir s etiskt 6verligset. I vintan
pa dessa skal forblir det dock oklart vad man skall tycka om dagens etiska

investeringar.
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