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FORORD

Tank dig att du koper en flaska lask for 10 kr. Nar du borjat dricka
far du reda pa att du inte kan dricka mer an halften eftersom till-
satserna skulle skada dig allvarligt om du drack hela. Visst skulle
du kanna dig lurad? Men det ar precis sa vara pensionspengar in-
vesteras idag. De satsas i foretag som, trots att de har mer fossila
branslen i lager an vi utan allvarliga konsekvenser for planeten kan
elda upp, fortsatter att investera miljarder for att hitta mer. Det ar
lika sjalvklart att vi far veta vilka klimatrisker en investeringsfond
innehaller som att det finns en innehallsforteckning pa laskflaskan.
| fallet med investeringsfonderna handlar det ju inte heller om en
tiokrona utan om tusentals miljarder kronor pa global niva.

Darfor ar denna lilla skrift viktig. Det ar en av en rad skrifter,
befintliga och kommande, som behandlar bland annat konsum-
tion, alternativa valfardsmatt, tillvaxt, reform av finansmarkna-
den, nya skattebaser, forandrad upphovs- och patentratt for att
underlatta manniskors kulturella och intellektuella utveckling och
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Q Stopclimate change.

your part.

nya bolagsformer
for integrerad
samhallsnytta. Vi
har for lite debatt
om ideologi och
for mycket tro pa
enkla losningar,
exempelvis gron
tillvaxt. Jag hop-
pas kunna bidra
till mer bredd |
denna debatt.

Carl Schlyter,
EU-parlamentariker
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STORSKALIG FELALLOKERING AV KAPITAL

Stora summor pengar, saval privata som offentliga, har under lang
tid investerats i sektorer som motverkar en hallbar utveckling. Det
visar en rapport fran FN:s miljoorgan (UNEP).

UNEP beskriver i rapporten Towards a green economy. Pathways to
Sustainable Development and Poverty Eradication hur en rad upp-
komna kriser av skilda slag - klimat, biologisk mangfald, bransle,
livemedel, vatten, det finansiella systemet och ekonomin i stort

- har en grundlaggande egenskap gemensam: en storskalig felal-
lokering av pengar. "Under de senaste tva decennierna har mycket
kapital pumpats in i fastigheter, fossilbransle och strukturerade
finansiella tillgdngar kopplade till derivat, men relativt lite har i
jamforelse investerats i fornybar energi, energieffektivitet, kollek-
tivtrafik, hallbart jordbruk, skydd av ekosystem, biologisk mang-
fald, mark och vatten” (UNEP, 2011, sid 1). Saval privata investerare
som offentliga subventioner och l&n har bidragit till en ohallbar
utveckling. Exempelvis har Varldsbanken och Europeiska investe-
ringsbanken (EIB), precis som privata pensions- och aktiefonder,
genom sina investeringar motverkat politiskt satta mal.

Hoten om stora, irreversibla och for manskligt valbefinnande foro-
dande klimatforandringar ar overhangande och far illustrera pro-
blemet med felallokering av kapital i den har texten. De initiativ som
saval det internationella samfundet som privata aktorer har tagit i
positiv riktning for att tackla klimatproblemet vager latt i jamforelse
med de steg som tas i motsatt riktning.
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OKONTROLLERADE KLIMATFORANDRINGAR
ELLER BORSKRASCH - KOLDIOXIDBUBBLAN
| FINANSSEKTORN

Tva stora klimatrelaterade risker hanger ihop pa ett satt som inne-
bar att vi far problem hur vi an angriper fragan: Om den kol, olja och
gas som idag redan ar upptackt anvands kommer det politiskt satta
tvagradersmalet inte att uppnas. Om & andra sidan energin far ligga
orord i marken paverkar det varderingen av de bolag som ager re-
surserna. Om varderingen av fossilenergibolagen ar en bubbla, kan
effekterna av att bubblan brister bli forodande for pensionssparare
och aktieagare. Om politiker och varldssamfundet menar allvar med
ambitionen att inte lata temperaturokningen overskrida tva grader ar
det bara en tidsfraga innan bubblan brister. Politiker och andra be-
slutsfattare maste axla sitt ansvar och agera for att minimera skadan.



Koldioxid bundet i kanda reserver
av fossilbranslen i borsbolag

For att ha en rimlig chans att na det politiskt uppsatta malet om att
jordens medeltemperatur inte ska oka med mer an tva grader aterstar
ett utrymme att slappa ut 565 miljarder ton koldioxid (GtCO,) i atmos-
faren till ar 2050 (Initiative Carbon Tracker, 2011). Det finns en bety-
dande osakerhet i bedomningen. Forskarna diskuterar sannolikheten
att klara malet om tva graders temperaturhojning, vilket i sig ar att
spela rysk roulett med civilisationens fortlevnad.

Tvagradersmalet

Tvagradersmalet ar ett, inom ramen for FN:s klimatkonvention, politiskt satt mal som
det kravs stora insatser for att na. Det rader ingen sakerhet om vilka utslappsminsk-
ningar som resulterar i en viss temperaturforandring. For att na tvagradersmalet med
en sannolikhet runt 70 procent kravs uppskattningsvis att de globala vaxthusgasut-
slappen minskar i storleksordningen 50-60 procent fran ar 2000 till 2050, och minskar
med nara 100 procent till 2100. (Rummukainen med kollegor, 2011)

Tillsammans ager de 100 storsta borsnoterade kolforetagen och de
100 storsta borsnoterade olje- och gasforetagen fossilbranslereserver
motsvarande 745 GtCO,. Det ar alltsd 180 GtCO, mer an de 565 GtCO;
som det finns utrymme att slappa ut. Sverige ar forstas en liten aktor
i sammanhanget, men pa listan over de hundra storsta oljeforetagen
aterfinns faktiskt tva svenska bolag: Lundin Petroleum och PA Re-
sources, pa plats 71 respektive 97. Anvander vi de kanda reservernai
borsnoterade foretag kommer vi att slappa ut sa mycket koldioxid att
de globala temperaturdokningarna blir mer an tva grader. Konsekven-
serna av detta ar omojliga att overblicka. Det enda man med sakerhet
kan saga, enligt Johan Rockstrom vid Stockholms universitet, ar att de
fran mansklighetens perspektiv ar mycket allvarliga.

Koldioxid bundet i kanda reserver av fossilbranslen totalt

Utover reserverna i borsnoterade foretag finns reserver av kol, olja
och gas i onoterade bolag och i statlig ago. De storsta kanda reser-
verna finns i sjalva verket i till exempel saudiska statliga oljefalt eller
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gasfyndigheter kontrollerade av ryska oligarker. Aven om vissa be-
domer att statliga reserver i Gulfregionen ar overdrivna av politiska
skal, har vi redan hittat mer fossilbranslen an vad vi av miljoskal
nagonsin kan anvanda.

Koldioxiden i de idag kanda fossilbranslereserverna — hos noterade
saval som onoterade foretag - uppgar till 2 795 GtCO,, varav 65 pro-
cent kommer fran kol, 22 procent fran olja och 13 procent fran gas. |
praktiken innebar det att saval regeringar som den globala markna-
den betraktar fossilbranslereserver som motsvarar en fem ganger
storre koldioxidbudget an den vi har till ar 2050 som en resurs.

Utslappsutrymme (koldioxidbudget)
for de kommande 40 aren:
565 miljarder ton koldioxid —p

Koldioxid i idag kanda fossilbranslereserver:
2 795 miljarder ton —)

2795/565=5, det vill sdga reserverna innehaller fem
ganger mer koldioxid an vad vi kan slappa ut.



Okonventionella reserver - oljesand och skiffergas

Utover de kanda tillgangarna pa olja, kol och gas finns stora tillgang-
ar av sa kallade okonventionella energireserver. Uppskattningen av
de okonventionella oljereserverna, till exempel oljesand, ar konser-
vativa. Anledningen ar redovisningsprinciper i vissa lander. | Kanada,
till exempel, redovisas reserverna inte nar de upptacks, utan forst
nar oljan tas upp ur marken. Den kanadensiska borsen kan med
andra ord bjuda pa overraskningar i form av dold CO,.

Andra okonventionella resurser som inte ar medraknade i siff-
rorna ovan inkluderar skiffergas (shale gas), som orsakar storre
CO,-utslapp an konventionell gas. Brytningen av skiffergas medfor
dessutom en rad andra problem, exempelvis stor vattenatgang och
kemikalier i grundvattnet med halsoeffekter som foljd. Att okonven-
tionella reserver underskattas, samt att de ar mer koldioxidinten-
siva, far effekter for hur mycket utslappen i slutandan maste redu-
ceras.

Satsning pa nyproduktion

Dessutom satsas arligen stora belopp i jakten pa nya fyndigheter
eller for att fa ut mer ur befintliga. Enbart de borsnoterade olje- och
gasforetagens investeringar uppskattades for ar 2010 till lika impo-
nerande som deprimerande 798 miljarder dollar, varav en forsvin-
nande liten del investeras i fornybar energiproduktion. Till detta ska
laggas investeringar i onoterade privata och statliga foretag som
tillsammans kontrollerar tva tredjedelar av varldens fossilbrans-
letillgangar (Initiative Carbon Tracker, 2011). Om, vilket ar det enda
rimliga om nagot som ens ar i narheten av en forsiktighetsprincip
ska tillampas, endast den femtedel av de kanda reserverna som det
finns utrymme for i koldioxidbudgeten ska anvandas, kommer det
att fa betydande konsekvenser for finansmarknaden, och darmed
for ditt och mitt pensionssparande.
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Tekniska losningar - CCS

Prognoser over framtida energiforsorjning och utslapp inkluderar
ofta potentiella losningar som CCS (Carbon Capture and Storage)
som skulle tillata forbranning av en viss mangd fossilbransle utan
att behova rakna med utslappen. Anledningen ar att koldioxiden
pumpas ned i marken eller havsbotten, med forhoppning om att de
inte ska lacka, eller lacka valdigt langsamt. CCS kan bara tillampas
pa stora anlaggningar for kol- och gasproducerad energi, inklusive
biogas. Utslapp fran det oljebaserade transportsystemet samt fran
mindre anlaggningar som oljepannor i villor kommer aven i framti-
den att vara orenat i termer av CO,-utslapp. Dessutom ar det ytterst
tveksamt om CCS kommer kunna inforas i stor skala. Det kostar
mycket pengar, det finns begransat med lampliga platser i narhet
till kraftverken och man maste elda mer fossila branslen for att

fa samma mangd elenergi eftersom verkningsgraden minskar. En
kommersialisering av CCS sker tidigast om ett decennium och fram-
stegen, i den man de gors, ar sma och ldngsamma. CCS eller andra
mer eller mindre [dngt gangna tekniklosningar ar alltfor riskfylla
att forlita sig pa. Vattenfall tillhor de foretag som tidigare hyste stort
hopp till tekniken men som nu lagt satsningen pa CCS i malpase.

Internationella energiradet (IEA) uppskattade tidigare att det skulle
finnas 100 storskaliga CCS-projket varlden over ar 2020 och uppat
3500 ar 2050. Idag finns inga och fa tror fler an nagot enstaka pro-
jekt kommer att se dagens ljus i Europa fore 2020.
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Effekter for fossilbolagen - koldioxidbubblan

Kan bara en femtedel av den totala reserven av fossila branslen
anvandas innebar det att 149 av 745 GtCO, fran borsnoterade bolag
kan slappas ut. Om beslutsfattare menar allvar med tvagradersma-
let riskerar alltsd investerare att bli sittande pa en resurs som inte

kan anvandas. Det ar vad engelsmannen kallar “unburnable carbon”,

det vill saga fossilbransle som inte kommer att kunna anvandas.
Om 80 procent av de uppgivna reserverna i borsnoterade fossil-
bransleforetag skulle lyftas bort fran marknaden far det betydande
konsekvenser for bolagens lonsamhet och vardering. Det har utgor
inget annat an en kolbaserad tillgdngsbubbla. En strikt tillampning
pa varldens borser skulle resultera i en omvardering av fossilbrans-
leforetagens tillgangar, som skulle fa tidigare prisjusteringar nar till
exempel fastighets- eller IT-bubblorna har brustit att framsta som
marginella.

Den har situationen har uppstatt och tillatits fortga eftersom ingen
finansiell kontrollstation ar systematiskt ansvarig for att overvaka
klimatrelaterade risker.
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Nastan alla lan till energieffektivisering
’ , (94 procent) och fornybar energi (84 procent)
gar till relativt vilmaende gamla medlemsstater.
Lan till nya medlemsstater har néstan uteslu-
tande gatt till fossilbranslesektorn.

Den risk som a ena sidan forbranning av kol och riskerna med
klimatforandringar medfor och & andra sidan risken att fossil-
bransleanvandningen regleras och foretagens resurser delvis blir
obrukbara, ar av sadan magnitud att den borde betraktas som
systemkritisk. Det innebar att risken ar sd omfattande att stabili-
teten i samhallet hotas. Tillstandsgivande och reglerande myndig-
heter — pa miljo- respektive finanssidan — borde tillsammans med
investerare och kreditgivare ta riskerna pa allvar. EU diskuterar just
nu frdgan om att infora egna kreditvarderingsinstitut, pa grund av
missnoje med hur marknaden forutsett och hanterat eurokrisen. Vi
behover aven infora ett institut for vardering av finansiella risker av
miljoproblem. Redan nu skulle investeringar i fossilbolag och jakt
pa nya fossilresurser direkt fa skrapstatus. Bade miljon och ekono-
min skulle vinna pa AAA-investeringar ur miljoperspektiv, det vill
saga investeringar med hogsta betyg, eller med lagst risk, enligt de
sa kallade ratingfirmorna.

Kreditbetyg

Kreditvardighet &r en persons, ett foretags eller ett lands formaga att betala sina
skulder. For att beskriva kreditvardighet delar kreditvarderingsinstitut in personer,
foretag och lander i kallade kreditvarderingsklasser eller ratingklasser. Klasserna
har idag olika skalor beroende pa vem som formedlar dem. En vanlig skala &r fran
AAA (trippel A) till C, dar AAA &r bast och indikerar &g risk.
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Offentliga institutioner
- Varldsbanken och Europeiska investeringsbanken

Offentliga institutioner med uppdrag att forbattra varlden ar inte
mycket battre an privata aktorer. Av Varldsbankens utlaning till en-
ergisektorn gar tva tredjedelar till fossilenergi och kontroversiella
stora dammprojekt. En tredjedel gar till investeringar i energieffek-
tivisering och fornybar energi. Siffrorna kan ifrdgasattas eftersom
Varldsbanken valjer att rakna aven reparation av och investeringar |
gamla fossila anlaggningar som “sparande”. | sjalva verket handlar
mer an halften av Varldsbankens “fornyelseportfolj” om just in-
vesteringar | “effektivisering” av fossila branslen, enligt ekonomen
Kenneth Hermele pa bistandsorganisationen Forum Syd.

P& den har sidan Atlanten finner vi Europeiska investeringsbanken
(EIB), med malet att med sina lan stodja implementeringen av EU:s
verksamhet. EIB ar med andra ord EU:s forlangda arm. Av ldneport-
foljens 72 miljarder euro gick 24 procent, eller 17 miljarder euro, till
energisektorn 2010 (Bankwatch, 2011). Aven for EIB ar det fossil-
sektorn som far lejonparten av lanen. Lan till energieffektiviseringar
och fornybara energislag ar marginella i jamforelse. Av energiinves-
teringarna gick b procent till energieffektiviseringar. Lagg dartill att
nastan alla lan till energieffektivisering (94 procent) och fornybar
energi (84 procent) gar till relativt valmaende gamla medlemsstater.
Lan till nya medlemsstater har nastan uteslutande gatt till fossil-
branslesektorn.

Enligt UNEP (2011) uppgar de samlade subventionerna till konsum-
tion och produktion av fossil energi, pa global niva, till i runda tal
500-700 miljarder dollar per ar. Saval produktion som konsumtion
stimuleras alltsd med statliga bidrag. Till det kan laggas subventio-
ner av en ineffektiv karnkraftssektor. | Sverige tar subventionerna
sig uttryck i att karnkraftverkens agare inte behover sta for hela ris-
ken om olyckan skulle vara framme och en allvarlig olycka intraffa.
Den risken star du och jag som skattebetalare for. Konsekvenserna
tar framtida generationer.
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Institutioner med ldngsiktiga mal om utveckling borde man kunna
krava mer av. EIB och Varldsbanken forsvarar inte bara for EU och
varldssamfundet att uppna nodvandiga klimatataganden. De bidrar
aven till att energisektorn i lander under utveckling, i saval Europa
som i fattigare regioner, under lang tid blir inlasta i ett ohallbart
fossilbransleberoende. Madnga av dagens investeringar i energi-
sektorn har konsekvenser i 40 ar eller langre.

Dags att ta sig an kapitalmarknadens koldioxidbubbla

Vi borde overvaga att, utover kapitaltackningskray, det vill saga att
banker inte kan ldna ut obegransat med pengar utan maste ha viss
tackning i eget kapital, aven krava att banker och andra kreditinstitu-
tioner redovisar sin exponering for klimatrisker. Det anser i alla fall
forfattarna till rapporten Funding the Green New Deal (Kapoor med
kollegor, 2011). De menar att klimatrisken ar sa betydande att den
bor uppfattas som systemkritisk. Det bor vara obligatoriskt for ban-
ker, andra finansiella institutioner och investerare att utvardera sina
CO,-exponeringar i saval laneportfoljer som investeringar. Det skulle
underlatta for investeringar pa hundratals miljarder att skifta fran
smutsig till gron sektor. Ett exempel ar obligatoriska stresstest for
hur en investering paverkas av okade bransle- och utslappspriser.
Ett sddant test skulle oka investerares medvetande om de CO,-ris-
ker de ar exponerade for. Har kan statligt agda Vattenfall utgora ett
varnande exempel. Expansionen i Polen och Tyskland kan visa sig bli
dyrkopt. Om foretaget hade raknat med att kostnaden for utslapp av
CO; skulle oka over tiden hade investeringarna i brunkol kanske va-
rit lagre. Stresstester skulle ocksa belysa investeringsmojligheterna
i den grona sektorn. Inte minst for de valfyllda kassorna i oljelander-
nas statliga fonder skulle grona investeringar utgora en valbehovlig
diversifiering och riskreducering.
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SLUTSATS OCH REKOMMENDATIONER

Fossilbranslesektorn ar overkapitaliserad. Kapitalmarknaden har
fattat beslut om finansiering av framtida produktion av fossila
branslen pa ett felaktigt antagande: Att det som finansierats faktiskt
kan anvandas. Det har utgor en stor och for tillfallet obeaktad risk
for kapitalmarknaden samtidigt som det stjalper trovardigheten i
klimatpolitiken. Om, mot battre vetande, alla tillgdngar av fossila
branslen anvands upp utgor det en risk for hela manskligheten. Av
tva onda ting maste anda okontrollerade klimatforandringar anses
vara sju resor varre an en finansiell koldioxidbubbla.
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Att ta ansvar - reglerande myndigheter och borser

Det brittiska miljodepartementet, DEFRA (Department for Environ-
ment, Food and Rural Affairs, 2011) och Climate Disclosure Standard
Board (CDSB) drar slutsatsen att reglerande myndigheter behover
agera: "Omfattningen av miljoinvesteringar forvantas oka forst om hela
marknaden tar steg i den riktningen. Utan strukturella patryckningar,

i ndgon form, forvantas dadlaget besta” Det har antyder att frivilliga
atgarder har natt sin topp och de som ar mest benagna att agera
redan har gjort sa.

Reglerande myndigheter behover ta storre ansvar nar det galler att
granska informationen fran noterade bolag och se till att systemkri-
tiska risker, risker som utgor hot mot centrala delar av samhallet,
synliggors. Ytterligare reglering, vagledning och overvakning kom-
mer behovas for att astadkomma ett forandrat beteende pa borser
och hos forvaltare av pensions- och aktiefonder. Ett litet steg i den
har riktningen togs i EU-parlamentet tidigare i ar. En lagstiftningsre-
solution som EU-parlamentet antog i januari 2013 slar fast att: "[...]
Kreditvarderingsmetoderna bor i tillampliga fall beakta finansiella ris-
ker till foljd av miljéfaror” P4 samma satt som andra risker vid inves-
teringar utvarderas och presenteras bor det vara obligatoriskt med
en tydlig deklaration av vilken koldioxidrisk en investering medfor.

Saval privata som offentliga investeringar i sektorer som orsa-
kar klimatpaverkan behover stavjas. Fran politiskt hall ar insatser
riktade mot offentligt forvaltade institutioner den lagst hangande
frukten. Sverige har representanter i styrelserna for Varldsbanken,
EIB och flera andra internationella finansiella organ. Lanefinansie-
rade klimatpaverkande verksamheter som motverkar langsiktiga
utvecklingsmal, vilka institutionerna sjalva staller sig bakom, ar ett
storskaligt sloseri med offentliga medel pa mansklighetens och
miljons bekostnad.
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ETT STORT TACK TILL Lina Isacs, Jonas Nilsson och Johanna Sandah!
for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast av skriften. Eventuella
aterstaende fel ar forstds forfattarens.

Carl Schlyter: Efter att ha arbetat med manniskor
pa en soptipp i Brasilien insag jag att en battre
miljo gar hand i hand med battre sociala villkor.
Det blev min vag in i den grona rorelsen.

Sedan 2004 ar jag EU-parlamentariker for Miljo-
partiet de Grona och sitter i miljoutskottet och ar
suppleant i utskottet for medborgerliga fri- och
rattigheter.

Framtidens storsta politiska utmaningar ligger pa
global niva. Miljoproblem, krig och svalt ar nagot vi
maste l0sa tillsammans. Men det kraver en insikt i
hur de hanger ihop, det duger inte att skapa stor-
maktsunioner mellan rika lander.

For att losa dessa problem behover vi byta riktning
fran en ekonomi som bara kan skapa arbete om
det ar evig tillvaxt, som i sin tur ar beroende av in-
vesteringar som finansieras med standigt okande
lan. Detta ekonomiska system skapar kollapsande
ekosystem nar ekonomin fungerar och katastrofala
sociala och ekonomiska konsekvenser nar den
inte gor det.

@ Alla texter och bilder i denna broschyr publiceras med Creative Commons-licens. For mer
information se creativecommons.se. Text: @ BY-NC: Markus Larsson och Carl Schlyter.
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