ar ekonomie magister, tidigare
ekonomijournalist och forfattare.

Bjorn Sundell

Klimat ar pengar — och maktpolitik

Borjan av 2000-talet innebar ett
uppsving for foretagens miljo-
intresse och klimatsmarta inves-
teringar. | flol férdndrades ldaget nar
Rysslands brutala krig mot Ukraina
och energikrisen gav ett lyft at
den fossila energin. Samtidigt
ifrdgasattes argumenten kring
hallbarhet, de sa kallade ESG-kri-
terierna, pa aktiemarknaden. Flera
rattsprocesser paverkar narings-
livets forhallningssatt till en av

var tids 6desfragor.

Det rdder inga tvivel om att det internationella
ndringslivets instdllning till miljon har fordnd-
rats radikalt de senaste trettio dren. Vissa fore-
tag har utvecklat en klimatvanlig affarsidé for en
del av produktionen, som finldndska Neste. Dar
svarar biobrdnslena for en relativt liten andel av
omsdttningen, men en stor del av vinsten. Wart-
sild, ater, utvecklar de traditionella motorerna i
en mer klimatvdnlig riktning. Andra foretag sat-
sar pd en omfattande men riskfylld omstdllning
i riktning mot fossilfritt, sdsom svenska SSAB,
som tillsammans med LKAB och Vattenfall star-
tat ett pilotprojekt i Norrland med gront vdte
som brdnsle i den energiintensiva stdlproduktio-
nen. Kostnaderna for Hybritprojektet dr enorma,
behovet av fossilfri elektricitet likasa, och ingen
kan vara sdker pa hur stor del av stalproduktio-
nen som verkligen blir fossilfri enligt plan.

Sedan finns det foretag som ser klimatvanlig
produktion som det enda alternativet; Gvergang-
en till fossilfri produktion &r sjdlva affarsidén. En
blick pa spanska Iberdrolas webbsajt visar hur
bolaget vuxit frdn en nationell energiproducent
till vdrldens storsta vindkraftsbolag med ambi-
tionen att uppna en maximal kapacitet av férny-
bar energi pa 52 000 megawatt dr 2025. Maximi-
kapaciteten skulle da teoretiskt motsvara 6ver 30
karnkraftverk av Olkiluoto 3-modell.

De flesta miljomedvetna foretag ger inte upp
sin traditionella verksamhet, eftersom transfor-
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mationen krdver tid.
Detta gdller ocksd det
finlaindska ndringslivet.
Tidigare nimnda Neste
har fortfarande en stor
traditionell oljeforsdlj-
ning vid sidan av bio-
branslena. St1 underso-
ker geotermiska 16sning-
ar och borrar efter jord-
vdrme vid sidan av tra-
ditionell bransledistri-
bution. Skogsindustrin
utvecklar sin biomassa

for olika nya dndamal
vid sidan av de traditio-
nella skogsprodukter-
na som alltjdmt domine-
rar. Ett exempel kommer
fran Stora Enso som experimenterar med tra-
ets bindemedel lignin med sikte pd anodmateri-
al for batteriindustrin. Slutprodukten kunde er-
sdtta den nuvarande grafiten i ackumulatorerna.

Men ocksd i Finland finns foretag som har
klimatvdnlig produktion som sin framsta affars-
idé. Ett exempel utgor vindkraftsbolagen. Sedan
2017 har den kumulativa vindkraftskapaciteten
trefaldigats i vart land och trenden fortsatter (se
figur 1). Foretaget P2X Solutions dr for sin del pa
vag att bygga den forsta anlaggningen for gron
vatgas i Harjavalta. Och otaliga uppstartsforetag,
ledda av foretagar-eldsjalar, experimenterar med
klimatsmarta koncept i mindre skala. En av de
kandaste dr Ilkka Herlin, som i sina smaforetag
Q Power och Ren-Gas utvecklar energilosningar
baserade pa vate, biometan och syntetisk metan.

Manga olika motiv

Motiven bakom omstallningen varierar. I bilin-
dustrins fall driver myndighetsbeslut pa utveck-
lingen mot en elektrifiering av bilparken. EU-
kommissionen och vissa amerikanska delstater
sasom Kalifornien, hart uppstallt tidtabeller och
hoga krav som foretagen utgdtt frdn i sin pro-
duktutveckling. I fallet med vindkraften har den
tekniska utvecklingen gjort det 1onsamt att pro-
ducera elektricitet med vindens hjdlp bade till
lands och till havs utan subventioner. Skogsin-
dustrin har lange utsatts for pdtryckningar frdn

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kdlla: Macrobond, Statistikcentralen

Figur 1. Den sammanlagda vindkraftsproduktionen i Finland efter 2000,
rdknad i gigawattimmar.

miljororelsen och frdn kunder som kravt miljo-
markt papper och virke frdn certifierade skogar.
Det europeiska systemet med utsldppsratter har
for sin del gjort anvandningen av fossila brans-
len mindre attraktiv inom energiproduktionen -
dtminstone fram till energikrisen dr 2022.

"Skogsindustrin har ldnge utsatts for
pdtryckningar fran miljorérelsen och
fran kunder som kravt miljomdrkt pap-
per och virke frdn certifierade skogar.

SSAB rdknar med att kunderna smaningom
borjar favorisera produkter tillverkade av fossil-
fritt stdl. En pddrivande omstandighet dr det fak-
tum, att den energislukande stalproduktionen ar
den industrigren som bidrar mest till vaxthusef-
fekten och som darfor vantar sig strangare reg-
ler i framtiden. Samma antaganden ligger bak-
om norska Blastr Green Steels planer pa ett stdl-
verk i Vdstnyland. Ifall planerna i Ingd forverk-
ligas, produceras energin med gront vdte base-
rat pa vindkraft.

Det dr alltsd mdnga olika faktorer som har pa-
verkat ndringslivets instdllning till klimat- och
miljofrdgorna.
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Den kumulativa vindkraftskapaciteten har trefaldigats i Finland sedan 2017.

Annat var det forr

Kontrasten dr stor om man betraktar naringsli-
vets instdllning for drygt trettio dr sedan. I slutet
av 1980-talet, dd hogkonjunkturen gick mot sitt
slut, diskuterades fragan om skatter pa miljofar-
liga produkter. Industrins centralforbund (TKL),
foregdngare till Finlands ndringsliv (EK), sade
bestdmt nej till alla slags miljoskatter.

“Miljoskatter minskar inte miljéproblemen.
Klokare skulle det vara att botfdlla dem som kas-
tar skrdp i naturen. S gor man i Singapore, som
ar vdarldens renaste land”, hdvdade centralfor-
bundets vice ordférande och Nestes vd Jaakko
Thamuotila ndr diskussionen gick som hetast ar
1989. 1) Han férminskade alltsd saval foretagens
ansvar som deras betydelse.

[ dag foresprakar EK strikta miljo- och klimat-
regler pd global niva, detta for att foretagen ska
veta vad som galler i framtiden och for att fore-
gdngarna ska hitta nya marknadsnischer. Logi-
ken dr densamma som foretagsgurun Michael
E. Porter lade fram in sin bok The Competitive
Advantage of Nations redan dr 1990: Det dr in-
te foretagen i lander med de lindrigaste reglerna
som ndr den internationella toppen, utan de som
stdlls infor de striktaste kraven. Detta forutsatt
att reglerna ar motiverade i det ldnga perspek-

tivet. Porter hanvisade sdrskilt till linder med
strikta regler for produktsdkerhet, vilket stdllde
hoga krav pd lokala foretag som blev foregdnga-
re p& marknaden. 2)

Trots Porters popularitet som visiondr var
ndringslivets motstdnd mot strdngare miljo-
och klimatkrav kompakt runt om i vdrlden
pd 1990-talet. Ndgra oljejattar, sarskilt Exxon,
presenterade mot bdttre vetande “utredning-
ar” som antydde att manniskan och produktio-
nen inte spelade nagon storre roll for klimat-
fordndringen, precis som tobaksindustrin ndg-
ra decennier tidigare genom “forskningsresul-
tat” forsokt forminska rokandets faror. Och vis-
sa foretagsledare, med General Electrics legen-
dariska Jack Welch i spetsen, betonade att f6-
retagsledningen inte bar ndgot ansvar for sam-
hallsproblemen, endast for foretagets ekono-
miska framgang och for aktiekursen. 3) Detta
helt i enlighet med den nyliberala ekonomen
Milton Friedmans motto.

Dramatisk protestaktion

Forhdllandet mellan ndringslivet och miljoorga-
nisationerna var inflammerat pa 1990-talet i sa-
val Europa som USA. Foretagen motsatte sig ka-
tegoriskt begransningar som kunde skada kon-
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form i havets djup pa 1990-talet. 5 Stor upp-
madrksamhet vdckte ocksd Exxons likgiltiga in-
stdllning till forlisningen av Exxon Valdez som
ledde till att en 150 km lang kuststrdcka i Alas-
ka fororenades med omfattande figeldéd som
foljd. Rattsprocesserna och konsumentbojkotter-
na mot Exxon pagick i 6ver tio drs tid, liksom Ex-
xons egna PR-kampanjer. 6)

"Férhallandet mellan ndiringslivet och
miljdorganisationerna var inflammerat
pd 1990-talet i saval Europa som USA.
Foretagen motsatte sig kategoriskt be-
grdnsningar som kunde skada konkur-
renskraften, allt medan organisationer

som Greenpeace ordnade spektaku-
dra jippon for att rikta uppmdrksam-
heten mot miljoproblemen.

kurrenskraften, allt medan organisationer som
Greenpeace ordnade spektakuldra jippon for att
rikta uppmarksamheten mot miljoproblemen.
Den kanske mest dramatiska protestaktionen i
Finland genomfordes sommaren 1988. Da dum-
pade Greenpeace forgiftad fisk utanfor Kemiras
huvudkontor samtidigt som aktivisterna kedja-
de sig fast vid ingangen. Greenpeace krdvde att
Kemiras fabriker i Bjorneborg minskar sina skad-
liga utslapp. 4)

Bland de stora internationella konfrontatio-
nerna mellan ett enskilt bolag och miljororelsen
kan ndmnas stravandena att bojkotta Shell pa
grund av bolagets verksamhet i Nigeria och ol-
jebolagets forsok att dumpa en uttjant oljeplatt-

Attityderna forandras

Det dr omdjligt att exakt tidsbestimma om-
svangningen i foretagens instdllning till miljo-
och klimatfragor i vastvdrlden. Skogsindustrin
har i ndgra tiotals dr upplevt vdxande krav pa
skogarnas vdlmaende fran kunderna. Stora bors-
bolag inom olika branscher borjade redan un-
der sent 1990-tal publicera en drlig miljoredo-
visning.

Handeln med utsldppsratter infordes i EU
2005, men det drdjde manga dr innan priset pa
utslappsratter blev sa hogt att handeln fick en
praktisk betydelse. Dartill har mdnga klimat-
konferenser hallits under de senaste trettio dren,
men det var forst i och med Parisavtalet ar 2015
som klimatkraven antog sd konkreta former att
fridgan borjade hamna pa foretagsledningens
bord. De sa kallade ESG-kriterierna introduce-
rades av Forenta nationerna 2004, men det var
forst i mitten av 2010-talet som de hdr kriterier-
na, som betonar foretagens ansvar for miljo, so-
ciala frdgor och god foretagsledning (corporate

governance), blev bety-

[l T Pl VT

M AV

delsefulla pa aktiemark-
naden.

Gradvis under 2010-ta-
let blev miljo- och Kkli-
matfrdgorna alltsa vik-
tiga for naringslivet. Pi-
onjdrerna hade upptackt
affarsmojligheterna re-
dan tidigare, men efter
2010 borjade manga fak-
torer samverka: Gverna-
tionella beslut, kunder-
nas dndrade preferenser,
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Figur 2. Prisutvecklingen pd utsldppsrdtter inom EU. Forst under de senaste dren
har priset pa utsldppsrdtter stigit sa hogt att de bérjat fa praktisk betydelse.

T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Kéila: Macrobond, Intercontinental Exchange (ICE)

2020 2022 den tekniska utveckling-

en, forskningsron som
pekade pa en allt snab-
bare uppvarmning av kli-
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matet, forsakringsbolagens striktare definition
av klimatrisken samt pensionsbolagens och an-
dra stora placerares intresse for ESG-klassificera-
de aktier var faktorer av betydelse. Ocksa Greta
Thunbergs skolstrejker for klimatet som engage-
rade ungdomen drev pa forandringen.

Trenden fortgick dnda fram till borjan av
2022, da Rysslands krig mot Ukraina och den pa-
foljande internationella osdkerheten och energi-
krisen ledde till bakslag. Men dr detta ett trend-
brott eller bara en tillfallig tillbakagang?

"Under tidigt 2020-tal hade den interna-
tionella klimatdiskussionen fatt stort
genomslag i synnerhet bland bérsbo-
lagen. En rdttegdng mot oljebolaget
Shell fick dessutom forsckringsbolagen
att ndrmare analysera de langsik-
tiga riskerna hos foretag som inte tog
klimathotet pa allvar”

Laget infor 2022

Under tidigt 2020-tal hade den internationella
klimatdiskussionen fatt stort genomslag i syn-
nerhet bland borsbolagen. En rattegdng mot ol-
jebolaget Shell fick dessutom forsdkringsbola-
gen att ndrmare analysera de ldngsiktiga risker-
na hos foretag som inte tog klimathotet pd all-
var. Den nederldndska organisationen Milieude-
fensie hade vackt atal mot Shell med motive-
ringen att oljebolaget inte vidtagit tillrackliga at-
gdrder fOr att minska sitt klimatavtryck. I maj
2021 avgjorde en domstol i Haag madlet till Shells
nackdel. Domstolen kravde att oljebolaget san-
ker sina koldioxidutsldpp med 45 procent fram
till 2030 jamfort med 2019.

Senare meddelade en aktieagare i Shell, Client-
Earth, att man inleder en rattsprocess mot 13 av
bolagets direktorer for att ”de utsatter bolaget for
risker genom att inte anpassa verksamheten till
klimatfordndringen”. Och i borjan av 2022 skrev
tidigare ndmnda Milieudefensie till flera energi-
bolag och banker, bland dem BP, ExxonMobil,

ABN Amro, ING och Vitol, att man overvager
rdttsliga atgarder mot dem ifall de inte minskar
sina ekologiska fotavtryck. 7)

Ar 2021 stod det allts klart att bolag som neg-
ligerade klimatproblematiken kunde hamna in-
for domstol medan foretag som anammade hall-
barhetskriterier kunde vdnta sig ett positivt be-
métande pa aktiemarknaden.

Virldens storsta kapitalplacerare BlackRock
skrev i ett brev till aktiedgarna i januari 2021 att
man i fortsattningen skulle preferera bolag med
en klimatagenda. Vd Larry Fink meddelade att
“bolag som inte snabbt anpassar sig kommer
att se sitt aktievdrde sjunka” ndr aktiedgare och
andra intressenter forlorar tilltron till att dessa
bolag kan anpassa sina affarsmodeller till den
dramatiska forandring som dr pd kommande”.
BlackRock varnade for att eftersldntrare, “clima-
te laggards”, kanske rensas bort fran placerings-
portfoljerna. 8)

"Kritik har riktats mot att bolag med

ett stort klimatavtryck har kunnat klassi-
ficera sig sjdlva som hallbara med hjdilp

av diffusa kriterier

Exakta och jamforbara indikatorer
saknas

Men hallbarhetskriterierna var och 4r inte prob-
lemfria. ESG-kriterierna, alltsa redovisningen av
bolagens miljopaverkan, respekten for de an-
stdlldas sociala rattigheter i olika ldnder och de-
finitionen av god foretagsstyrning, har dnda fran
borjan uppvisat brister i matbarhet. Det saknas
exakta och jamforbara indikatorer. Kritik har rik-
tats mot att bolag med ett stort klimatavtryck har
kunnat klassificera sig sjdlva som héllbara med
hjélp av diffusa kriterier.

En rapport fran Transition Pathway Initiative,
som ags av stora kapitalplacerare, visade vdren
2021 att bara 15 procent av 292 undersokta bors-
bolag kommer att kunna uppfylla de klimatlof-
ten och de malsattningar de sjdlva har uppstallt.
De mdtmetoder som stdr till buds dr visserligen
bttre an ingenting, men de ger inte en rattvisan-
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de bild av foretagens formaga och beredskap att
nd utstakade mal. 9)

Foljaktligen har fyra stora revisionsbolag, de
sd kallade Big Four, meddelat om omfattande
satsningar pa att utveckla ESG-radgivning och
kontroll. PwC talar om investeringar pd mil-
jarder dollar i etisk utbildning av personal och
kunder, Deloitte ska infora ett “klimatinldrnings-
program for 330 000 anstdllda” och KPMG ska
skapa analysmetoder for foretagens hela upp-
handlings-, produktions- och logistikkedjor. De
tre ovanndmnda vill tillsammans med EY ut-
veckla en ny internationell standard fér hallbar-
het. 10) (KPMG lanserade nyligen ndgra webba-
serade verktyg, Climate IQ och ESG IQ. Med de-
ras hjalp kan ett foretag gora sin klimatriskana-
lys och beddma sin egen verksamhet utgdende
fran ESG-kriterier.)

Revisionsbolagens besked har vackt positi-
va kommentarer, for bristen pa jamforbara och
pdlitliga matmetoder dr ett uppenbart problem.
Samtidigt stills ocksé kritiska frégor. Ar detta
bara en ny affarsidé - en lukrativ intjdningsmo-
dell - for revisions- och konsultbolag? Och ett
nytt PR-instrument for bolag som vill tvatta sitt
rykte?

Forandringens ar 2022

[ slutet av 2021 forvaltades 2 700 miljarder dol-
lar i 2 900 ESG-klassificerade fonder runt om i
varlden. 11) Redan fore Rysslands angrepp pa
Ukraina i februari 2022 borjade kritiska roster
hojas sdrskilt i USA gdllande hallbarhetskrite-
rierna. Skadade de marknadsmekanismen? Var

E S G
Miljo Samhallsansvar God forvaltningssed

"Majligen dr detta ett brytningsskede
da foretag och banker kan hotas

av rdttsprocesser bdde om de satsar pd
fossila brénslen och om de undviker
att gora det.”

ESG-kriterierna ett PR-trick lanserat av skickliga
marknadsforare som skulle locka placerare att
satsa pd foretag pd grund av deras miljomark-
ning i stdllet {or avkastning och l6nsamhet?

Pa ndgra bolagsstimmor slog aktiedgare sig
samman och krdvde att bankerna Wells Fargo,
Bank of America och Citi skulle dka finansie-
ringen av fossila investeringar i stdllet for att
minska dem. JPMorgan Chase avstyrde for sin
del ndgra minoritetsdgares krav pa att publice-
ra statistik over den fossila andelen av finan-
sieringen. 12) Snart héjdes kritiska réster ocksé
pa mer ovdntat hall. Det borjade ga politik i na-
ringslivets hallbarhetsdiskussion i USA. En re-
publikansk organisation, SFOF, inledde en kam-
panj for att locka placerare och pensionsbolag
att dra sig ur fonder som stdllde sig negativa till
fossila branslen.

Floridas guvernor Ron DeSantis, potentiell re-
publikansk presidentkandidat, kravde for sin del
att statliga pensionsfonder helt avstdr fran att be-
akta ESG-kriterieriplaceringsverksamheten efter-
som de “forvranger prioriteringarna”. 13) Repub-
likanska jurister har hotat med rattsprocesser
mot banker som bojkottar
fossila projekt.

Moijligen dr detta ett
brytningsskede da foretag

* Klimatinverkan . I\ilépskliga . Afféir?etiska och banker kan hotas av
* Resursanvindning ez e rittsprocesser bade om de
e Utslapp * Jamstalldhet * Intern tsar D& fossila brinslen
« Biologisk * Arbetsvillkor dvervakning Satsar pa 10ss a dns e

mangfald * Konsumentansvar * Oberoende och om de undviker att go-
* Avfallshantering styrelse ra det.
e Cirkuldr ekonomi * Korrekt beléning

av ledningen

Figur 3. ESG-kriterierna redovisar bolagens miliépdverkan, respekten fér de

Rysslands krig och
energikrisen
Den avgorande fordndring-

anstdlldas sociala rdttigheter och god féretagsstyrning. ESG dr en akronym en intriffade i och med

for "Environmental, Social and Governance”

Rysslands anfall mot Ukrai-
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Energikrisen, risken for en Idgkonjunktur och stigande inflation har gynnat de fossila bolagen.

na. Egentligen hade ett begransat krig pagdtt se-
dan 2014 da Ryssland annekterade Krim och
inledde krigshandlingar i 6stra Ukraina, men
Vasteuropa hade fortsatt att satsa pa rysk ener-
gi ocksd efter detta. Under 2021 minskade Ryss-
land gasleveranserna till Vasteuropa utan att det
vdckte ndgon storre uppmdrksamhet. Efter an-
fallet i slutet av februari 2022 och inforandet av
vastliga sanktioner tog Ryssland energivapnet i
bruk pa allvar. Energikrisen som féljde fick kon-
sekvenser for klimatpolitiken inte bara i Europa,
utan internationellt.

I exempelvis Tyskland ledde hoga energipri-
ser till stora statliga subventioner, reducerad pro-
duktion inom bland annat den energikravande
kemiska industrin och en livlig diskussion om
vilka energislag som var att foredra. Anmark-
ningsvadrt var att den starka tyska miljororelsen
och partiet Die Griinen stdllde sig negativa till
en langre respit for kdrnkraften och i stallet ac-
cepterade en 0kning av kolkraften, vilket ocksa
den allmdnna opinionen accepterade. I Finland
och Sverige var reaktionen motsatt. Har pekade
opinionsmdtningarna pa en allt stdrre acceptans
for kdrnkraft.

Efter ndgra ar av nedgdng okade forbrukning-
en av kol dr 2022 inom vdrldens energiproduk-
tion och slog alla tiders rekord, enligt energior-
ganisationen IEA. Kolet blev en rdddare i néden
ndr gasimporten i Europa begransades samtidigt
som ett stort antal kdrnkraftverk stangdes for
langvariga service- eller reparationsarbeten. 14)

De fossila bolagen gynnades
Ocksa om problemen var storst i Europa, paver-
kades hela varlden av kraftigt svangande priser
pa gas, olja och kol. Vardet steg pd aktier i fossi-
la bolag. Generellt sjonk aktieindexet S&P 500 i
USA med 21 procent under aret, medan aktiekur-
serna pa fossila bolag steg med 60 procent. Ex-
empelvis gjorde Chevron under tredje kvartalet
2022 sitt genom tiderna ndstbdsta resultat med-
an ExxonMobil redovisade for sitt bdsta. Exxons
marknadsvarde passerade dessutom elbilstillver-
karen Teslas under hosten. Ocksd gruvbolaget
Glencores koldivision gjorde ett toppresultat. 15)
Energikrisen, risken for en ldgkonjunktur och
den stigande inflationen bidrog till en allman
osdkerhet. Den gynnade de fossila bolagen som
representerade ndgot slags trygghet och konti-
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nuitet medan hdllbarhetsaspekterna fick ge vi-
ka. Detta mdrktes sdvdl i beslut pa energimark-
naden som i ett minskat intresse for hallbarhets-
kriterier pa aktiemarknaden.

Jakten pa trygghet syntes ocksa pa ett an-
nat omrade: inom forsvarsindustrin. I dratal ha-
de representanter for forsvarsindustrin i Europa
och USA klagat over att deras verksamhet inte
var ESG-duglig. Redan fore Rysslands anfall mot
Ukraina sade Allessandro Profumo, vd for den
italienska forsvarsindustrin Leonardo, att “for-
svaret dr en del av hallbarheten, ndgot som mas-
te respekteras. Utan sakerhet och forsvar har vi
ingen hallbarhet.” 16) Efter att kriget brét ut har
forsvarsindustrins forsdljning okat kraftigt och
marknadsvdrdet pd bolagen stigit. Representan-
ter for franska Thales, brittiska BAE Systems och
mdnga fler har kravt att hdllbarhetskriterierna
fornyas sd att de beaktar den nationella sdker-
hetens betydelse for en hdllbar vdrldsordning.
Men det ar en fraga som ligger utanfor temat i
denna artikel.

Quo vadis, hallbarhet?

Innebdr det vikande intresset for hallbarhets-
aspekter pa aktiemarknaden och den fossila
uppgangen ett trendbrott? Medfér satsningarna
pd fossil energi inom europeisk energiproduk-
tion att man ger avkall pa klimatmalsattningar-
na? Svaret beror i hog grad pa hur linge Ryss-
lands krig mot Ukraina pdgdr och vilka andra
kriser som eventuellt drabbar vdrlden de nar-
maste dren.

[ den ena vagskdlen finns en skepsis mot kra-
ven pa en snabb omstdllning mot fossilfritt i en
osaker tid. Kritikerna, sarskilt i USA, ser en risk
for att miljoaspekter och sociala fragor borjar
spela en alltfor stor roll i foretagens beslutsfat-
tande, pa lonsamhetens bekostnad. Andra kriti-
ker lyfter fram bristen pd viktiga mineraler som
behdvs vid elektrifieringen av samhallet, vilket
gor omstallningen beroende av ldnder som Kina.
De hoga kostnaderna i produktionen av gront
vdte och for overgdngen till fossilfritt stdl namns
ocksd som bromsande faktorer. I den kritiska
vagskdlen finns dessutom sdkerhetsargument
som anses vara mer akuta dn klimatkrisen. Om
kriget drar ut pa tiden kan detta leda till nyin-
vesteringar i fossila kraftverk som knappast tas

ur bruk ndr krisen dr over pd grund av hoga in-
vesteringskostnader.

I den andra vagskalen finns 16ften och mal-
sattningar som upprepats pd otaliga interna-
tionella konferenser, senast vid klimatmotet i
Sharm el-Sheikh i november 2022. Fortfaran-
de gdller uppvarmningsmadlet pd maximalt 1,5
grader fram till sekelskiftet. De flesta lander har
uppstdllt konkreta mal pa koldioxidneutralitet
fram till 2050 eller 2060. Finlands och Norges
tidtabell som utgdr fran dret 2035 dr den mest
ambitiosa. Energikrisen i Europa har lett till en
accelererad utbyggnad av vindkraft och vissa be-
domare anser att kriget dirmed forsnabbar 6ver-
gangen till ett fossilfritt i Europa. Nya ambitiosa
strategier lanseras, sdsom president Joe Bidens
stodpaket Inflation Reduction Act. Det bestar av
369 miljarder dollar 6ronmdrkta for foretagens
investeringar i milj6- och klimatvanlig produk-
tion i Nordamerika och for konsumenternas in-
kop av klimatvanliga produkter, till exempel bi-
lar, tillverkade i USA - en protektionistisk och
miljofokuserad satsning.

I Europa presenterade EU-kommissionen i
maj 2022 den sd kallade RepowerEU-planen som
siktar till en reform av energimarknaden: ener-
gismart industriproduktion, diversifierad energi-
produktion och en snabbare 6vergdng till forny-
bara energikallor som sol och vind.

"Fortfarande gdller uppvdrmningsmd-
let pa maximalt 1,5 grader fram till sekel-
skiftet. De flesta Idinder har uppstdillt kon-
kreta mdl pa koldioxidneutralitet fram
till 2050 eller 2060. Finlands och Norges
tidtabell som utgdr fran dret 2035 dr den
mest ambitiosa.”

Oforandrade myndighetskrav

Den pdgdende energikrisen har alltsd inte forsva-
gat de incitament som kan locka foretagen att ut-
veckla klimatsmarta 10sningar. Sévdl den ame-
rikanska finansinspektionen SEC som EU-kom-
missionen forbereder dessutom nya regler som
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Okar foretagens rapporteringsskyldighet om hall-
barhet och klimatrisker.

Inom EU bereds ett direktiv for stora och me-
delstora foretag som noggrannare bor rappor-
tera om hur verksamheten paverkar miljon, de
manskliga rdttigheterna och olika sociala aspek-
ter. Detta "Corporate sustainability reporting di-
rective” forvantas trada i kraft 2024. 17) Europe-
iska centralbanken ECB har for sin del meddelat
att den fdster storre vikt vid klimatrisken i ban-
kernas kundportfolj med sikte pd 2024, da ban-
ker som ringaktar riskerna kan stallas infor ho-
gre kapitaltickningskrav. 18)

Nu som forr dr de offentliga miljo- och kli-
matkraven viktiga eftersom de pdverkar foreta-
gens rorelseutrymme och delvis styr naringsli-
vets forskning och utveckling. Har galler Micha-
el E. Porters teser fortfarande om att strikta krav
banar vag for foregdngarna. Den har tanken har
de senaste aren bearbetats av ekonomer ocksa
pd vdnsterkanten, sdsom Mariana Mazzucato.
Den smarta staten kan vdlja pd vilka omrdden
den bidrar med begransningar och incitament -
kdppar och morétter - for att styra utvecklingen
i onskad riktning. Den kan gora det genom lagar
och forordningar, genom ekonomiskt stod och
genom att gynna innovationer i sin upphand-
ling. 19)

Lika viktig som myndigheternas roll ar aktie-
dgarnas. Myndigheterna forbereder omfattande
rapporteringskrav, men det ar upp till aktieaga-
re och investerare att valja vilken vikt de faster
vid exempelvis hallbarhetskriterier. Ett exempel:
Under hosten offentliggjorde den norska oljefon-
den (med ett kapital motsvarande 1 200 miljar-
der euro) krav pa att alla portfoljbolag ska sikta
pa nettonollutsldpp fram till 2050. Man kommer
ocksa att fasta mer uppmarksamhet vid ESG-kri-
terier i fortsttningen. 20)

I den andra vagskalen finns alltsd manga fak-
torer som antyder att grundinstdllningen bland
myndigheter och ndringslivsorganisationer in-
te har forandrats av energikrisen. Detta galler
ocksd Finlands ndringsliv EK och, enligt en rap-
port hosten 2022 i tidskriften Talouseldmd, de
tio mest fororenande foretagen i Finland. Fore-
tagen uppger att de star fast vid sina tidigare 16f-
ten om minskade koldioxidutsldpp enligt tidiga-
re angiven tidtabell. 21)

"Den smarta staten kan vdilja pa vilka

omrdden den bidrar med begrdnsningar

och incitament — kdppar och morotter
— for att styra utvecklingen i 6nskad rikt-

ning. Den kan gdra det genom lagar och

forordningar, genom ekonomiskt stod
och genom att gynna innovationer i sin
upphandling”

Tendensen syns infor varens stammor
Hur placerare och kapitalinvesterare reagerar i
fortsdttningen dterstdr att se. Sakerligen sam-
manstralar grupper med gemensamma intres-
sen pd bolagsstimmor, antingen for eller emot
striktare klimatmal, for att paverka foretagsled-
ningens strategiska val. Det kan bidra till dra-
matik pd bolagsstammor och bak lyckta dorrar i
styrelserum. Tendensen syns redan infor varens
stdmmor 2023. S4 har exempelvis ndgra aktied-
gare i gruv- och rdvarujatten Glencore lamnat in
en resolution infor stimman i maj. I resolutio-
nen krdvs att Glencore offentliggér hur bolagets
kol- och rdvaruutvinning dr forenlig med Paris-
avtalets mdlsattningar. 22)

Ju ldngre Rysslands krig drar ut pa tiden, des-
to osdkrare blir framtidsutsikterna, sarskilt i Eu-
ropa. A ena sidan kan energibristen kriva snab-
ba investeringar i fossil basenergi. A andra si-
dan innebdr varje satsning pd fornybar energi
ett minskat beroende av Ryssland. Atminstone
dn sa linge kan man inte tala om ett trendbrott
vad gdller ndringslivets intresse for en gron om-
stdllning. For manga bolag innebdr den alltjamt
affarsmojligheter.

P4 foretagens bolagsstimmor och pa aktie-
marknaden {ors troligen fler spektakuldra batal-
jer dn forut mellan dem som tror att den grona
megatrenden representerar framtiden och dem
som inte vill 6verge den fossila industrin i svara
ekonomiska tider.
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