Joakim Sandberg ”Vad gor dina pensions-
pengar just nu?”

Under de senaste aren har s.k. etiska fonder blivit alltmer populira. Fond-
bolag som Folksam, KPA och andra som specialiserat sig pa dessa fonder
har synts mycket i media, och lockat till sig en strid strom av sparkapital
- sikerligen inte enbart frin erfarna investerare utan ocksa fran privat-
personer som aldrig investerat pa borsen tidigare. Man hade kunnat tro
att denna utveckling skulle leda till en utokad debatt om vilka mora-
liska skyldigheter investerare har, och en kritisk diskussion om vad som
karakteriserar en genuint etisk fond. Tyvirr har denna diskussion dock
lyst med sin frinvaro. I media har debatten frimst handlat om huruvida
de etiska fonderna foljer de principer de sjilva antagit. Sillan har dessa
principer analyserats nirmare, och timligen fa filosofer har diskuterat
grundfrigan om hur ett etiskt férsvarbart sitt att investera pa borsen pa
skulle kunna se ut.

Jag skall i denna artikel analysera en idé som ett flertal fondforvaltare
och andra féresprikare for den etiska fondindustrin verkar férsvara. I en
annonskampanj féor KPA Pension har vi t.ex. kunnat se bilder pa missiler,
miljofarliga utslipp och barnarbetare vid sina vivstolar tillsammans med
frigan ”Vad gor dina pensionspengar just nu?”. Idén bakom dessa annon-
ser verkar vara att det ir moraliskt problematiskt att stédja vissa typer
av foretag - t.ex. vapenforetag eller foretag som anstiller barnarbetare
- pa det sdtt som man gor nir man investerar i dem. Genom att i stillet
investera i etiska fonder, och dirmed undvika sddana typer av féretag,
kan investerare undvika denna typ av moralisk tvivelaktighet. Eller?

Man kan sikerligen tolka denna idé pa ett flertal sitt. Jag skall intres-
sera mig for ”st6d” i form av faktisk paverkan hir. Den friga jag frimst
ir intresserad av giller enskilda investerare som du och jag: Kan vi verkli-
gen péverka olika typer av foretag genom att undvika att investeraidem?
Jag skall presentera ett antal olika moraliska principer som skulle kunna
anvindas for att berittiga en investeringsstrategi liknande den dagens
etiska fonder tillimpar, och prova vilken av dessa som verkar rimligast
i sammanhanget. Min slutsats 4r att ingen av de foreslagna principerna
kan berittiga denna strategi pa ett tillfredsstillande sitt. Enskilda inves-
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terare kan helt enkelt inte gora sa stor skillnad - i alla fall inte genom att
enbart undvika att investera i vissa typer av foretag.

Kanske skulle ndgon av de féreslagna principerna indéd kunna ligga till
grund for en sund investeringsetisk hallning — det som ir utmirkande
for en genuint etisk investering dr kanske t.ex. att den gor virlden till
en bittre plats pd ndgot sitt. Om en sidan idé skall tas pa allvar tror jag
dock att den kriver mycket mer av den etiska investeraren in vad dagens
etiska fonder erbjuder.’

1. ICKE-SKADE-PRINCIPEN

LAat oss borja med en timligen rittfram tolkning av idén att det ir fel
att stodja vissa typer av foretag. Den slogan KPA valt att anvinda sig av
verkar, om man tolkar den bokstavligt, implicera att det finns en vildigt
direkt och pétaglig relation mellan investeringar och deras konsekven-
ser — antingen “gor” dina pensionspengar niagot gott eller s gor” de
nigot ont. En sidan direkt relation verkar dven underforstddd i vissa
mer akademiska redogorelser for de etiska fondernas grundprinciper.
Enligt Alan J. Miller t.ex. ir den 6verordnade investeringsetiska idé som
forklarar varfér man inte bor investera i vissa typer av foretag principen
PFirst, Do No Harm” (1991, s. 29). Kanske kan man tolka denna princip
pa flera sitt, men en tolkning ir att den siger att investerares overord-
nade skyldighet ir att inte direkt skada andra. Vi kan i det féljande kalla
detta for icke-skade-principen.

Icke-skade-principen ses ofta som en central del av common sense-
moralen, och den har anférts som en av grundpelarna i en rimlig medi-
cinsk-etisk hillning (se t.ex. Beauchamp & Childress 2001). Kanske kan
den alltsd ocksé ses som en av grundpelarna i en rimlig investeringsetisk
héllning. I en artikel om etiska investeringar i Ezcyclopedia of Applied Ethics
appellerar Christopher Cowton till just icke-skade-principens allminna
acceptans, och foreslar den som en foérklaring till varfor etiska investerare
bor undvika vissa typer av foretag:

Om en plikt att inte tillfoga andra minniskor lidande eller skada betraktas som
ett minimikrav som alla moraluppfattningar delar, kan man kanske sluta sig till
att ett undvikande av vissa investeringar ir limpligt, i linje med [vad de etiska
fonderna normalt hivdar]. (Cowton 1998, s. 188)

Vi behover kanske inte uppehélla oss vid icke-skade-principen alltfér

1For enkelhetens skull fokuserar jag frimst pa direkta investeringar pa borsen
hir, och jag kommer alltsd inte att siga sd mycket om olika typer av fondsparande
eller pensionssparande. Jag tror dock att mina resonemang, utan storre anstraing-
ning, kan omformuleras for att gilla dven dessa typer av investeringar.
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linge i detta sammanhang. Den grundliggande frigan ir om icke-skade-
principen ricker for att berittiga ett undvikande av vissa typer av fore-
tag, eller om nigon mer allmin konsekvensetisk princip méste till. Det
som talar for icke-skade-principen i detta sammanhang ir att den pa ett
tamligen rattframt sdct verkar finga idén om att det ir fel att stodja vissa
typer av foretag genom att investera i dem — om man investerar i foretag
som siljer skadliga produkter eller vars verksamhet ir skadlig skulle man
kanske kunna siga att man i nigon mening skadar minniskor. Men hal-
ler detta resonemang??

Det som skiljer icke-skade-principen frin en mer allmin konsekvensia-
listisk héllning, som t.ex. utilitarismen, dr bl.a. den forras fokus pé direkta
relationer mellan handlingar och deras konsekvenser. Icke-skade-principen
tolkas normalt sa att det alltid ir fel atc direks skada ndgon annan, men att
detinte nédvindigtvis dr fel att inte hjilpa ndgon att undkomma fara — dven
om dettaioch for sig leder till att personen i friga skadas pa ett sitt som den
inte hade gjort om agenten hade handlat annorlunda. P4 detta sitt, brukar
filosofer siga, fister icke-skade-principen vikt vid skillnaden mellan hand-
ling och underlatelse (Beauchamp & Childress 2001, s. 114-115).?

Det forefaller mig uppenbart att icke-skade-principen av ovansta-
ende skil inte ir lika tillimplig i investeringsetiska sammanhang som
den ir i medicinsk-etiska. Investerare skadar vil aldrig nigon - dtmin-
stone inte i sin roll som investerare — pa det dir direkta sittet som icke-
skade-principen normalt forbjuder, och pa det dir direkta sittet som
likare ibland kanske kan skada sina patienter. I investeringsfallet ir
det ju alltid foretagen som agerar skadligt, eller siljer produkter som
ir skadliga. Enskilda investerare ma forstas investera i féretag som age-
rar skadligt, men detta innebir vil inte nédvindigtvis att investerarna
sjdlva agerar skadligt? Hur har Miller och Cowton tinkt hir egentli-
gen? Tja, kanske kan vi tillita viss inblandning av utomstiende agen-
ter hir And4, och siga att sa linge foretagen fir pengar direkt av sina
investerare, och anvinder dessa pengar for att agera skadligt eller silja

?Jag skall hir inte gé in pa frigan om de typer av foretag som de etiska fon-
derna normalt undviker (t.ex. vapen- och tobakforetag) verkligen kan anses vara
skadliga pa dessa sitt. Alla principer jag diskuterar hir innehéller ett visst métt
av vaghet pa denna punkt - det forblir oklart exakt vilka foretag de implicerar att
man bor undvika. En utredning av denna sida av principerna tar oss dock alltfor
langt ifrin grundfrigan om sjilva principernas giltighet.

3 Kanske méste inte icke-skade-principen tolkas pa detta sitt. Vissa skulle kan-
ske siga att skillnaden mellan icke-skade-principen och utilitarismen ér (eller
kanske bor vara) att den forra enbart fokuserar pa negativa virden, dvs. mangden
av lidande och skada i virlden. Jag skall inte diskutera denna version av principen
hir. (Se ocksé nista not.)
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skadliga produkter, si skadar investerarna minniskor timligen direkt?

Problemet dr bara att relationen mellan investeringar och deras konse-
kvenser maste vara innu mer indirekt in si, dtminstone i de flesta fall. De
allra flesta investeringar sker pd borsen, dir investerare koper och siljer
virdepapper med varandra. Nir nigon t.ex. koper aktier i Ericsson pa
borsen s gar alltsd inte pengarna direkt till Ericsson, utan de gér till sil-
jaren pd borsen, dvs. en annan enskild investerare. Enbart nir Ericsson
gor s.k. nyemission av aktier dr det féretaget sjilvt som siljer aktierna
och far pengar fran borsen. Men édven vid dessa transaktioner finns det
oftast en mellanhand, en storbank eller nigon annan aktor, som fungerar
som s.k. garant av nyemissionen. I praktiken innebir detta att banken
koper upp alla aktierna frin foretaget och siljer dem vidare till enskilda
investerare. Darmed ger en enskild investerare alltsa ytterst sillan ndgot
foretag pengar direkt i handen.

Nu skulle man forstds kunna hivda att enskilda investerare, iven om
de aldrig finansierar féretagen direkt, inda spelar en viktig roll i skeen-
den som dem ovan - om det inte fanns ndgra investerare som var intres-
serade av att kopa ett foretags aktier sd skulle vil ingen bank vara villig
att gd in som garant av foretagets nyemissioner. Notera dock att vi nu
har [imnat icke-skade-principens rickvidd. For att kunna hivda att in-
vesterare har moraliska skil att agera sd att vissa typer av foretag inte
far finansiering pa annat hill verkar en mer allmin konsekvensetisk idé
krivas — det ricker inte att sidga att de inte sjilva fir skada andra. Man
skulle kunna siga att den kausala roll som investeraren har ir allt for av-
ligsen sjilva skadandet, eller, vilket verkar vara detsamma, att pdverkan
gér over alltfor manga andra agenters handlande.

2. PAVERKANSPRINCIPEN

Kanske ir icke-skade-principen inte den bista tolkningen av de etiska
fondernas idé ovan. En formulering som for tankarna till en mer allmin
konsekvensetisk héllning, och som ofta forekommer i den mer akade-
miska litteraturen om etiska investeringar, ir den att etiska investerare
kan ”gora en skillnad”. Enligt Pietra Rivoli ir denna idé vanlig i ameri-
kanska annonskampanjer for etiska fonder, och den kanske rentav skall
ses som de etiska fondernas stotesten:

Kanske det mest sliende pastidendet frin den etiska fondindustrin - och sikerli-
gen det som tilltalar de etiska investerarna mest och kanske det som kritikerna
finner mest problematiskt — ir pastiendet att etisk investering ”gor en skillnad”
i samhillet. I en reklamkampanj f6r Domini Social Investments heter det att
Vetiska investerare formar morgondagens virld genom sina ansvarsfulla investe-
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ringar”. I broschyrer fran Friends Ivory Fund lockas potentiella investerare med
att ”du kan vara med och skapa en bittre virld”. En konferens for den etiska
fondindustrins som hélls nyligen hette ’Making a Profit while Making a Differ-
ence”. (Rivoli 2003, 5. 273)

Man kan notera en viss divergens mellan de formuleringar som nimns
hir, och det dr kanske inte uppenbart hur de skall tolkas. Ricker det att
man bara gor nagon slags paverkan i virlden, vilken som helst, for att
ha ”gjort en skillnad”? Eller dr idén att man bor maximera den positiva
paverkan som ens investeringar har pi omvirlden? Kanske ir det fortfa-
rande enbart lidande, eller undvikande av skada, som ir relevant, eller ir
det alla sorters konsekvenser? Vi kan bortse frin dessa komplikationer
en stund, och tala om pdverkansprincipen som den enkla idén att investe-
rare har skil att investera pa olika sitt i den utstrickning de dirigenom
kan paverka virlden i stort.*

Implicerar piverkansprincipen att investerare har skil att undvika att
investera i vissa typer av foretag? Jag nimnde ovan att enskilda investe-
rare kan tyckas spela en mycket central roll vad giller foretagens finan-
siering — det ir inte si att foretagen finansieras direkt av ndgon enskild
investerare, men indirekt kan enskilda investerare kanske paverka ban-
kers villighet att hjilpa foretagen med sin finansiering. Hur efterfrigade
ett foretags aktier ir méiste ju dtminstone paverka mojligheten for fore-
taget att dra in nya pengar genom nyemission. Jag skall utveckla denna
tankegdng nigot nedan. Tyvirr tror jag att mojligheterna att paverka
foretag, ens pa detta vildigt indirekta sitt, ir vildigt smd — dtminstone
for enskilda investerare.

Enligt finansiell teori dr den relevanta faktorn i bankers uppskattning
av ett foretags kreditvirdighet den allminna virderingen av féretaget
pa marknaden - dvs. virdet av foretagets aktier. Virdet av ett foretags
aktier bestims av priset pa dessa aktier pd borsen, och detta bestims i sin
tur av balansen mellan kopare och siljare pd bérsen. Om manga t.ex. vill
silja sina Ericsson-aktier, men bara fa vill képa sddana aktier, s kom-
mer priset pd Ericsson-aktien antagligen att pressas nedit — da siljarna

*Lyckligtvis verkar inga av mina resonemang hir paverkas i nimnvird ut-
strickning av huruvida negativt virde (lidande eller skada) ges extra vikt eller
¢j. Jag kommer i fortsittningen att diskutera paverkansprincipen utan att vilja
en specifik axiologisk teori - ldsaren far vilja vilken sidan han eller hon finner
limplig. Jag tror inte heller att mina resultat ir beroende av huruvida paverkans-
principen tolkas aktualistiskt eller probabilistiskt (Atminstone inte s linge den
senare tolkningen gors nigorlunda rimlig). I vilket fall kan vi anta en aktualistisk
tolkning av denna princip hir - det ir de faktiska konsekvenserna av en viss
handling som ir relevanta f6r dess riktighet.
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tvingas sinka sina kompensationskrav for att attrahera tillrickligt manga
kopare. Det dr vil frimst pd detta sitt som etiska investerare skulle kunna
hoppas pi att virdet pd de aktier de undviker gar ner som ett resultat av
deras etiska investering — om de lyckas paverka efterfrigan p4 aktierna i
tillricklig utstrickning kan de kanske fa aktiepriset att ga ner.

Tva stora problem finns dock med detta resonemang. Det forsta ir att si
vildigt manga investerare spekulerar pa borsen, dvs. likviditeten i markna-
denir vildigt hog for de flesta aktier som det bedrivs handel med pa borsen.
Detta betyder att de etiska investerarna har svart att pdverka priset pa ett
foretags aktier i nimnvird utstrickning — for (nistan) varje siljare och pris
finns det ett stort antal kopare som ir villiga att kopa aktien till detta pris.
Kanske skulle man kunna péverka priset pa vissa aktier med nigot min-
dre likviditet — om man var tillrickligt manga och kontrollerade tillrickligt
mycket kapital pa borsen. De flesta enskilda investerare handlar dock med
si sma volymer att den skillnad i efterfrigan de skulle utgéra, tagna var for
sig, 4r timligen obetydlig. Chansen att en enskild investerare kan paverka
priset pd ndgot borsnoterat foretags aktier ir alltsd nirmast obefintlig.

Som om inte detta rickte skulle man kunna siga att icke-etiska inves-
terare har en motivationsstruktur som tenderar att motverka forsok fran
etiska investerare att pdverka priset pa ett visst foretags aktier. Enligt
finansiell teori bestims det s.k. jimviktspriset pa ett foretags aktier, dvs.
det pris en viss aktie tenderar att ha vid en viss tidpunkt, entydigt av fore-
tagets s.k. fundamenta, dvs. de faktorer som ir relevanta for foretagets
ekonomiska stillning — t.ex. efterfrigan pa foretagets produkter, led-
ningens effektivitet och det allminna ekonomiska liget i landet. Dessa
saker forindras ju inte bara for att ett antal etiska investerare bestimmer
sig for att bojkotta ett visst foretags aktier. Om de etiska investerarna
mot all férmodan skulle lyckas paverka aktiepriset nerdt kommer fore-
taget alltsd att vara undervirderat enligt teorin. Detta betyder att 6vriga,
icke-etiska, investerare fir ekonomiska incitament till att kopa tillbaka
foretagets aktier dnda tills priset gér tillbaka mot jaimviktsliget. Dirmed
motverkas ocksd de etiska investerarnas avtryck.

Sammantaget verkar det svért for enskilda investerare att pverka ett
foretags moijlighet att attrahera nytt kapital, och dirmed svért for enskilda
investerare att "gora en skillnad” — 4tminstone pa aktiepriset och pa
borsen. Kanske dr andra typer av konsekvenser relevanta hir - kanske
kan ett undvikande av vissa foretags aktier paverka pd andra sitt? Jag
skall dterkomma till denna fraga lite lingre ner. Forst kan vi fundera 6ver
om vi kanske letat efter fel sak hela tiden. Jag sa nyss att man kanske
skulle kunna gora viss paverkan pa borsen, om man var manga och kon-
trollerade tillrickligt mycket kapital. Kanske ir det inte konsekvenserna
av den enskilde investerarens sitt att investera som ir relevant hir, utan
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snarare vilka konsekvenserna blir om flera eller alla investerar pa detta sitt?

3. UNIVERSALISERINGSIDEN

I sin bok om att ”gora en skillnad” (Socially Responsible Investing - Making
a Difference and Making Money) verkar Amy Domini, VD for ett av de
storsta etiska fondbolagen i USA, inte kriva att hon sjilv gor nagon stor
skillnad. Det viktiga ir att flera etiska investerare, tillsammans, kan gora
en skillnad och att hon sjilv ir en del av detta. Vill inte alla vara en del
av ndgot storre?

De flesta minniskor bryr sig och vill hjilpa till s& gott de kan. Manga ir tack-
samma for mojligheten att kunna paverka s mycket med s liten anstringning.
Vikan investera och né lika goda finansiella resultat som vanliga investerare, men
samtidigt kan vi vara en del av nigot som ér storre dn vad vi sjilva kan ge. Vi kan
vara delaktiga i skapandet av en rittvis virld med godtagbar miljovird och en dir
livets enkla néjen kan dtnjutas av alla. (Domini 2001, 5. 17)

Detta liter onekligen lockande. Kanske tog vi miste nir vi tolkade de etiska
fondernas idé enligt den enkla paverkansprincipen ovan. Sa verkar i alla
fall filosofen William Irvine mena. Han erkinner att det kan uppfattas
som ett problem att varje enskild investerare har vildigt liten paverkan pa
borsen. Ur moralisk synvinkel bor detta dock inte spela sa stor roll:

Jag héller med om att sméiskaliga aktieforvirv, tagna var for sig, inte paverkar
ett foretags mojlighet act bedriva sin verksamhet; likvil tror jag inte att den ge-
nomsnittliga investeraren kommer undan i och med detta, moraliskt sett. Den
verkliga frigan, ur moralisk synpunke, ir inte huruvida hans aktieforviry paver-
kar foretagets méjlighet att bedriva sin verksamhet, utan snarare huruvida hans
aktieforvirv, om manga andra investerare tog efter, skulle paverka foretagets
moijlighet att bedriva sin verksamhet. (Irvine 1987, s. 239)

Vi kan kalla Irvine’s forslag for universaliseringsidén. Enligt den ir den rele-
vanta frigan nir man skall utvirdera en investerares beteende ir inte vilka
konsekvenserna blir av just hans eller hennes investeringar, utan snarare
vilka konsekvenserna skulle bli om ménga eller alla gjorde som han.’ Irvines

SIrvine preciserar aldrig direkt vilken moralisk princip han ir ute efter. Uni-
versaliseringsidén skulle sikerligen kunna ges ett antal, timligen olikartade, mer
precisa tolkningar. En mojlighet dr den regelutilitaristiska idén att jag bor folja
den regel som, om alla foljde samma regel, skulle ge bist konsekvenser. En an-
nan méjlighet ir Kants kategoriska imperativ, dvs. idén att jag enbart bor handla
enligt de maximer som jag samtidigt kan vilja att de vore allmin lag. Jag tror att
viidetta sammanhang, likt [rvine, kan limna de mer precisa tolkningarna dirhin
och diskutera universaliseringsidén mer generellt.
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argument for universaliseringsidén ir ett vilkint sidant: Aven om ingen
skada sker om en person t.ex. gir 6ver en nylagd grismatta, menar Irvine,
sd vill vi ind3 sdga att detta dr fel. Skilet dr att vi ir mdna om vad som hade
hint om alla hade tinkt likadant — om alla hade gatt 6ver grismattan hade
forstas stor skada skett. Alltsd dr det konsekvenserna av det kollektiva hand-
landet som ir relevant hiir, och inte konsekvenserna av enskilda individers
handlande.

Jag vill inte forneka att en moralisk princip baserad pa universaliserings-
idén antagligen skulle kunna berittiga en investeringsstrategi lik den
som dagens etiska fonder tillimpar. Enligt resonemanget ovan skulle
ett foretags aktier antagligen bli virdelosa om alla helt plotsligt undvek
att investera i det. Diarmed skulle foretaget inte ha nigra méjligheter att
skaffa ytterligare finansiering, och det skulle troligen gi i konkurs, eller
itminstone stagnera kraftigt. Kanske vore detta onskvirt vad giller vissa
(extremt vidriga) foretag och branscher. Vad skall man dock tycka om
universaliseringsidén som sidan?

For det forsta verkar det vil mindre rimligt att tinka sig att det rele-
vanta ir vad som skulle hint om alla gjorde X, om fa faktiskt gor X. Sig
t.ex. att jag skulle undvika att investera i vapenforetag, men att ingen
annan - eller f andra - skulle gora det. Hur relevant ir poingen att jag
skulle kunna vara en del av ndgot storre, och att jag skulle kunna pa-
verka vapenforetagen tillsammans med andra, om de andra inte gor sin
del av detta? Den brittiska forskaren Craig Mackenzie menar att dagens
etiska investerare befinner sig i en situation vildigt lik denna. For att ha
nigot inflytande alls pa borsen skulle den etiska investeringsrorelsen be-
hova kontrollera dtminstone 5 % av det totala borskapitalet, uppskattar
Mackenzie. Det totala kapitalet investerat i etiska fonder 4r dock lingt
mindre dn s, och det verkar pd det hela taget foga realistiskt att tinka
sig att ovanstiende mal kommer att uppnds inom overskadlig framtid
(Mackenzie 1997, s. 141-143). Kanske tar detta udden ur Dominis in-
bjudan ovan.

En andra synpunkt ir att alternativen rimligtvis méste spela roll, dvs.
vad investerare skulle kunna gora i stillet - eller, mer specifikt, vad de
skulle kunna dstadkomma genom att faktiskt investera i vissa typer av
skadliga verksamheter. Det ma verka rimligt att siga att det ir fel att gd
péd grismattan om de enda relevanta konsekvenserna dr hur grismattan
paverkas. Det verkar dock totalt orimligt att siga att det ir fel att gd pa
grismattan om detta ir det enda sittet pa vilket man t.ex. kan ridda ett
barn i n6d. Hir tror jag att det finns stora mojligheter for enskilda inves-
terare att faktiskt gora ndgonting bra. Ett forslag ir att man kanske bor
investera i vapenforetag nir det gir bra for dessa, och anvinda de pengar
man tjdnar pa detta till att hjilpa minniskor i tredje virlden (eller varfor
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inte minniskor som fallit offer for krig). Det ir inte otroligt att det enda
en enskild investerare kan paverka pd borsen ir hur mycket pengar hon
sjalv tjanar pa sina investeringar. Alltsd skulle det bista en investerare
kan gora kunna vara att investera for att tjina sd mycket pengar som
mojligt, och sedan donera dessa pengar till ndgot vilgérande indamal.®

Jag skall dterkomma till detta forslag nedan. Sammantaget verkar
ovanstdende betraktelser tala for att universaliseringsidén dr problema-
tisk ur ett moraliskt perspektiv. Det finns sikerligen mycket mer att siga
om detta, och andra idéer som liknar universaliseringsidén, men vi far
limna denna diskussion hir.

4. SOCIALA KONSEKVENSER

Ar det sikert att paverkansprincipen inte kan berittiga de etiska fonder-
nas investeringsstrategi? Innan vi avslutar kan vi dtervinda till denna
tolkning, och frigan om vilken paverkan enskilda investerare kan ha.
Kanske ir de intressanta konsekvenserna inte av direkt eller indirekt
ekonomisk art som jag antytt tidigare, utan snarare av (indirekt) social
natur?

Ja, man kan sikerligen utforma detta argument pa ett otal sitt, och
forslagen pa relevanta sociala konsekvenser ir minga i litteraturen. Vissa
menar t.ex. att foretagsledare ofta ir hyperkinsliga for alla forsok att
péverka priset pa deras foretags aktier — dven sidana som ir domda att
misslyckas (Brill et. al. 1999, s. 77). Ett lite annorlunda forslag frin Amy
Domini ir att de etiska fonderna skapar efterfrigan pa en ny typ av kun-
skap, kunskap om vilken social- och miljomissig paverkan olika foretag
har. Denna kunskap kan i sig kanske utova ett visst inflytande (Domini
2001,5.19).

Ett av de mest intressanta argumenten star Alan Miller for. Enligt
honom ligger de etiska investerarnas storsta paverkan kanske inte i sittet
de investerar p4, utan snarare i hur deras investeringsbeslut uppfattas av
andra, och av media:

Det ir klart att om investerares beslut att silja vissa aktier, eller att undvika dem
fran borjan, holls hemliga, s& skulle dessa beslut praktiskt taget inte ha nigon

*En mojlighet som alltfler etiska fonder verkar f3 upp égonen for ir att de kan
investera i féretag vars verksamheter de dr emot och férsoka paverka dessa fore-
tag inifrin. Antingen kan de inleda informella diskussioner med foretagen, och
forsoka paverka dem att sluta upp med de delar av verksamheten som upplevs
som skadliga, eller s& kan de anvinda den rostritt de fir pa bolagsstimman for
att forsoka gora nagot liknande. Kanske kan man dock dven hir tvivla pé vilken
péverkan en enskild investerare kan ha.
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effeke alls. [...] Faktum ar dock att sd fort dessa beslut fattas sa halls de i regel
inte hemliga, dtminstone inte av institutionella investerare, utan de tillkinnages
i avsikt att skapa sa dalig publicitet som mojligt for det aktuella foretaget eller
de aktuella féretagen. [...] P4 samma sitt som den frimsta negativa effekten
av konsumentbojkotter sillan ir det faktiska inkomstbortfallet, utan snarare
den mediala uppmirksamheten kring bojkotten, si ir den huvudsakliga negativa
effekten for ett foretag vars aktier systematiskt undviks den negativa publicitet
som detta medfor. (Miller 1991, s. 34-35)

Jag kan inte diskutera alla dessa idéer i detalj hir. Ett sitt att turnera vad
forfattarna ovan verkar ha gemensamt dr dock att, precis som Miller, ren-
odla den sociala aspekten. Min argumentation ovan har, kan man siga,
byggt pa att det finns en strikt uppdelning mellan vilken piverkan en
enskild investerare har och vilken paverkan en grupp av investerare, eller
totaliteten av investerare, skulle kunna ha. En strikt sidan uppdelning
kanske dock ir illusorisk, skulle man kunna hivda - ”ingen minniska
ir en 6”. Om jag viljer att inte investera i vapenindustrin av moraliska
skil kan detta mycket vil paverka andra att undvika att investera i vapen-
foretag. Dessutom skulle det kunna paverka foretagen — de skulle kunna
bli ridda for att utmalas som omoraliska — och det skulle kunna paverka
sambhillet i stort, t.ex. leda till en utékad debatt om etik i niringslivet.
Sammantaget dr det kanske inte sd otroligt att en enskild investerare
faktiskt kan utdva en viss paverkan. Eller hur vet jag att det inte r si?

Ja, frigor om social paverkan dr nog oerhort svara att avgora. Det kan
forstds vara sa att en individs beteende ibland ”smittar av sig” pa andra,
och att en hel samhillsdebatt tar intryck av hur ett visst facal lever sina liv.
Dirmed kan enskilda individer kanske ge upphov till ett slags kollektivt
handlande likt det som diskuterats ovan, eller de kan till och med paverka
ett helt samhilles uppfattning i en viss friga. Men hur vanligt ir detta?
Vi vill vil girna tro att vira handlingar betyder nigot pa detta sitt. Vissa
skulle nog misstrosta om de kinde att deras site att agera inte hade en
avgorande betydelse &tminstone fér hur minniskor i deras narhet agerar.
Men har de nigot fog for en sidan idé?

Utan att kunna veta exakt tror jag att nivierna pa den sociala pverkan
som en enskild individ har ofta ir 6verdrivna. Ett (ndgot finigt) ordsprik
lyder: ”Oroa dig inte for vad folk tinker om dig, fér det gor de inda s sil-
lan.” Kanske ligger det mer i detta in vad manga tror — de flesta enskilda
investerare har nog i alla fall svart att pverka hur andra lever sina liv i
nagon storre utstrickning. Vad giller enskilda investerares mojligheter
att paverka samhillsdebatten eller foretagens framtidstro tror jag ocksd
att det finns skil att vara pessimistisk. Kanske kan vissa nyckelpersoner
paverka mycket hir, men de flesta enskilda investerare dr vil knappast
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opinionsbildare i ndgon intressant mening - manga upplever nog snarare
att ingen verkar vilja lyssna till vad de har att siga.

Nivierna pa den sociala paverkan som enskilda investerare kan ha
maste ocksd jimforas med nivierna pa deras alternativa handlingars kon-
sekvenser. Hir tror jag, som jag redan deklarerat ovan, att mojligheterna
ir stora for enskilda investerare att gora nagonting bittre dn att enbart
undvika vissa typer av foretag. Aven om mitt undvikande av t.ex. vapen-
industrin skulle kunna paverka ett visst antal andra att agera likadant,
och det i ndgon mén till och med skulle kunna gora vapenforetagen ner-
vosa infor framtiden, sd verkar inte dessa konsekvenser jimférbara med
den mycket patagliga och livsavgorande paverkan jag antagligen skulle
kunna ha pd minniskor i tredje virlden. Om jag t.ex. investerar i vapen-
foretag nir det gir bra for dessa, enligt férslaget ovan, skulle jag troligen
kunna tjana vildigt mycket pengar, och jag skulle kunna anvinda dessa
till att géra mycket gott i virlden. Kanske dr det inte sa konstigt att tinka
sig att detta pa det hela taget skulle kunna ha bittre konsekvenser 4n att
enbart undvika vissa foretag?

Idén att investerare bér maximera sin vinst for att skinka denna till
vilgorande dndamal dr forstds pA minga sitt mer krivande dn idén att
etisk investering enbart gr ut pd att undvika vissa vapen- och tobakfo-
retag. Detta kan kinnas jobbigt for vissa — ricker det inte att man paver-
kar sin omvirld lite grann, som jag antydde ovan? Nej, om vi verkligen
skall ta pdverkansprincipen pa allvar tror jag inte att detta ricker. Om vi
verkligen bryr oss om vilken piverkan vi har pa vir omvirld, varfor inte
se till att gora denna omvirld s& bra som mojligt?”

5. AVSLUTANDE ORD

I denna artikel har jag kritiserat den etiska investeringsrorelsens idé att
ett skil att investera i etiska fonder ir att det ir fel att stodja vissa typer
av foretag, t.ex. vapenforetag eller féretag som anstiller barnarbetare.
Enskilda investerare kan helt enkelt inte gora s stor skillnad - i alla fall
inte genom att enbart undvika att investera i vissa typer av foretag. Om
de etiska fondernas idé skall férstis enligt piverkansprincipen, har jag
hivdat, verkar denna kriva mycket mer av den etiska investeraren in
vad dagens etiska fonder erbjuder. Ett (mahinda extremt) férslag hir ir
att enskilda investerare bor investera i de féretag som det gir bist for,

7Sig t.ex. att investeringsstrategi A ger bittre utfall 4n strategi B, men att
strategi C ger dnnu bittre utfall. Enligt piverkansprincipen har vi da skil att vilja
A framfor B — genom att gora detta kan vi ”gora en skillnad” i virlden som vissa
sdger. Men har vi inte da ocks3 skil att vilja C framfér A? Genom att gora detta
kan vi ju ocksd gora en skillnad”!
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iven om detta rikar vara vapenforetag, och skinka alla pengarna till
vilgorande andamal.

Idén att det dr fel ate stodja vissa typer av foretag kan sikerligen tolkas
pé fler site dn vad jag gjort hir. De etiska fonderna kanske rentav skulle
vilja appellera till helt andra principer in denna for att legitimera sina
investeringsstrategier. Vad man skall tycka om detta, och vad man pé det
hela taget skall tycka om de etiska fonderna, kan jag inte svara pa hir.
Detta far vidare forskning utreda.®

$Tidigare versioner av denna uppsats har presenterats pa hogre seminariet
i praktisk filosofi vid Stockholms Universitet, forskarseminariet i filosofi vid
Kungliga Tekniska Hogskolan samt ett seminarium i industriell och finansiell
ekonomi vid Handelshégskolan i Géteborg. Jag tackar deltagarna vid dessa semi-
narier for givande diskussioner och kommentarer.
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