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Streszczenie: Artykut wprowadza w tematyke inwestowania etycznego wchodzacego w sktad
szerszej koncepcji, jaka jest inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (Socially Responsible
Investing — SRI). Na przyktadzie wybranych religii §wiata przedstawione zostato podejscie
poszczegdlnych doktryn religijnych w stosunku do kwestii finansowych, a w szczego6lnosci
do kwestii inwestowania.
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1. Wstep

Czy finanse i inwestowanie majg co§ wspolnego z religia? Czy istnieje pojgcie in-
westowania etycznego i czy wspotczesne rynki finansowe sg przygotowane na takie
wyzwania?

Zdaniem Tomasa Sedlacka wiele glownych nurtoéw ekonomii pozbawia t¢ dzie-
dzine wielobarwnosci i obsesyjnie oddaje cze$¢ czarno-bialemu homo oeconomicus,
ktory ignoruje kwestie dobra i zta. ,,Sami sobie zastoniliSmy oczy i nie widzimy
najwazniejszych sit napedzajacych ludzkie dziatania. Twierdze, ze z mitow i religii,
od poetow 1 od filozoféw mozemy czerpa¢ nie mniej madrosci niz z doktadnych
i sztywnych matematycznych modeli zachowan gospodarczych. Twierdzg, ze eko-
nomia powinna poszukiwaé, odkrywac i omawiaé swoje systemy wartosci, chociaz
uczono nas, ze jest nauka niewarto$ciujgca”!.

Artykul wprowadza w tematyke inwestowania etycznego, ktore jest elementem
szerszej koncepcji, jaka jest inwestowanie spolecznie odpowiedzialne. Okazuje si¢,
ze istnieje grupa inwestorow, ktorzy obok wzgledow finansowych cenig rowniez
wzgledy religijne i chcg, aby takze ta ich dzialalno$¢, jaka jest inwestowanie, od-
zwierciedlata wyznawane przez nich wartosci.

Na poczatku artykutu zaprezentowana zostala koncepcja inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego. Gtowna cze$¢ pracy dotyczy koncepcji inwestowania

'T. Sedlacek, Ekonomia dobra i zta, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2012, s. 21.
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w $wietle wybranych religii. Autorki skoncentrowaty si¢ na opisaniu trzech najlicz-
niejszych pod wzgledem wyznawcow monoteistycznych religii $wiata, tj. chrzesci-
janstwa, judaizmu i islamu. Zaprezentowano liczne przyktady implementacji regut,
przykazan i zasad okreslonej doktryny religijnej do swiata finanséw na przyktadzie
inwestowania etycznego.

2. Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, zwane réwniez koncepcja SRI (Socially
Responsible Investing), to nowatorski sposob inwestowania, ktory w ostatnich cza-
sach coraz prezniej podbija $wiatowe rynki finansowe. Wedtug badan agencji Euro-
sif oraz Social Investment Forum, caly rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie na $wiecie mozna szacowa¢ na ok. 10 bln euro®. Najwigkszy udziat w globalnym
rynku SRI ma rynek europejski z 6,7 bln euro. Drugi pod wzglgdem wielkosci jest
rynek amerykanski z ok. 2,9 bln euro. Pozostala cze¢$¢ inwestycji SRI znajduje si¢
w Kanadzie (417 mld Euro), Japonii (3 mld euro) i Australii (1,56 mld euro). Kryzys
na rynkach finansowych nie wptynatl negatywnie na wielko$¢ rynku SRI na $wiecie.
Wrecz przeciwnie, na przyktad w Europie odnotowano spektakularny 87-procento-
wy wzrost aktywow zarzadzanych przez fundusze SRI, z 2,7 bln euro w 2008 r. do
prawie 5 bln euro w 2010 r. Pod koniec 2011 r. aktywa zarzadzane zgodnie ze strate-
giami SRI w Europie wzrosty w poréwnaniu z rokiem 2010 o 35%?.

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne polega na uwzglgdnieniu w proce-
sie inwestycyjnym oprocz czynnikow stricte finansowych réwniez czynnikow
zwigzanych z ochrong srodowiska naturalnego, czynnikow spotecznych oraz tych
zwigzanych z zachowaniem tadu korporacyjnego spotek (tzw. czynnikow ESG —
Environment, Social, Governance). Mozna stwierdzi¢, ze SRI jest inwestycyjnym
odpowiednikiem koncepcji CSR (Corporate Social Responsibility). CSR dotyczy
jednak przedsigbiorstw, natomiast SRI wszelkich proceséw inwestycyjnych, w kto-
rych w momencie podejmowania decyzji inwestor laczy cele finansowe z czynnika-
mi pozafinansowymi.

W ramach koncepcji SRI ze wzgledu na dominacj¢ poszczegdlnych czynnikow
ESG wyrézni¢ mozna takie koncepcje, jak: zrownowazone — (sustainable), odpo-

2 Opracowanie wiasne na podstawie raportu na temat globalnego rynku SRI ,,European SRI Study
20127, Eurosif 2012 oraz raportu przeprowadzonego w 2012 r. w Stanach Zjednoczonych na temat
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie “Report on Responsible Investing Trends in the U.S 2012”.
Dane dotyczace rynku SRI w Japonii pochodza z 2011 r. (Review of Socially Responsible Investment in
Japan 2011), z Kanady z roku 2010 (Canadian Socially Responsible Investment Review 2010, http://
www.socialinvestment.ca/documents/CanadianSociallyResponsibleInvestmentReview2010_ English
final.pdf z dnia 10.10.2012), natomiast z Australii z roku 2008 (S. Jones, S. Van der Laan, G. Frost,
J. Loftus, The investment performance of socially responsible investment funds in Australia, “Journal
of Business Ethics” 2008, no. 80, s. 181-203.

3 M. Czerwonka, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 69.
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wiedzialne — (responsible), spoteczne — (impact/community), etyczne — (ethical),
zielone inwestowanie (green investing) czy inwestowanie z misjg (mission-related
investing). Mozemy mie¢ zatem ,,zielone inwestowanie”, kiedy nacisk kladziony
jest np. na odnawialne zrédta energii, ,,etyczne inwestowanie”, kiedy portfele nie
zawieraja walorow spotek, ktorych sektor lub polityka inwestycyjna nie sa zgod-
ne z wyznawanymi wartosciami inwestora, czy tez ,,zrownowazone inwestowanie”,
czyli probe zintegrowanego ujmowania problemow spotecznych, gospodarczych,
ekologicznych oraz przestrzennych*.

Inwestycje etyczne czy tez inwestowanie oparte na wierze (faith-based inve-
sting) czesto utozsamiane sg z pojeciem definicji inwestowania spotecznie odpo-
wiedzialnego. Jednak nalezy zauwazy¢, ze inwestowanie etyczne jest raczej jedna
z form inwestowania spotecznie odpowiedzialnego zgodnie z kryteriami i normami
danej religii. Jako przyktad mozna poda¢ réznego rodzaju indeksy gietdowe czy
fundusze religijne, tzw. faith-based funds, ktore sa coraz prezniej rozwijajacym si¢
segmentem rynku kapitatowego w Europie i na §wiecie. Fundusze etyczne z reguty
stosuja strategie wykluczenia (negatywnej selekcji), ktora polega na unikaniu in-
westycji w spolki, ktorych dziatalnos¢ jest watpliwa pod wzgledem etycznym czy
spotecznym. Niektore z negatywnych kryteriow to np.: nieinwestowanie w przemyst
pornograficzny czy hazardowy, brak poparcia dla dziatan zbrojnych i zbrodniczych
rezimow (kontrahenci, producenci broni), eliminacja spotek produkujacych tyton
1 alkohol, brak poparcia dla testowania produktéw na zwierzgtach, zywnos$ci zmo-
dyfikowanej genetycznie.

Inwestowanie etyczne jest przyktadem polaczenia tradycyjnej analizy inwesty-
cyjnej z analizg spotek pod katem stosowania przez nie kryteriow zwigzanych z war-
to$ciami wyznawanymi przez inwestorow, przewaznie korespondujgcymi z zasada-
mi danej religii. Nie wystepuje jedna spdjna definicja inwestowania etycznego ze
wzgledu na mnogos¢ religii oraz doktryn religijnych, do ktorych si¢ one odwotuja.
Badania oraz §wiatowe trendy pokazuja, ze kwestie spotecznej odpowiedzialnosci
sq wazniejsze dla inwestoréw, menedzerow, pracownikow i konsumentow w krajach
rozwini¢tych z wysokim wskaznikiem PKB przypadajacym na 1 mieszkanca niz
w przypadku krajow, gdzie podstawa biznesu i decyzji konsumenckich jest wylacz-
nie cena, ilo$¢, a w przypadku rynkow kapitatlowych — stopa zwrotu®. Z tego wzgle-
du autorki przeanalizowaty te religie §wiata, ktérych wyznawcy pochodzg z krajow
wysoko rozwinigtych (Stany Zjednoczone, Kanada, Europa, Australia i Nowa Ze-
landia).

4 M. Czerwonka, wyd. cyt., s. 21.
5 OECD Roundtable on Corporate Responsibility (2007), The OECD guidelines for multinational
enterprises and the financial sector.
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3. Inwestowanie etyczne z punktu widzenia wybranych religii

Trzy najliczniejsze pod wzglgdem wyznawcow monoteistyczne religie Swiata to
chrzescijanstwo, judaizm oraz islam. Rézne historie i kultury danych religii utrud-
niaja efektywne wspotpracowanie i bardzo czgsto sa powodem konfliktow. Jedno-
cze$nie pojawiaja si¢ wicksze niz dotad trudnosci zwiazane z poszukiwaniem tego,
co wspolne, rozwigzywaniem uniwersalnych probleméw zwigzanych z globalizacja,
ekologia, rozwojem gospodarczym czy ubdstwem. W swojej ksiazce Etyka w bizne-
sie i zarzqdzaniu ksiadz Krzysztof Kietlinski stawia pytania: ,,Jaki jest zwigzek dok-
tryn religijnych z ekonomia? Czy religia ksztattuje mysl ekonomiczng lub praktycz-
ne zachowania? Kim jest wspotczesny homo oeconomicus i czy mozna rozpatrywac
jego zachowanie, nie biorgc pod uwage moralnos$ci i religii’™.

Obecnie na $wiecie szacuje si¢, ze wyznawcy religii chrzescijanskiej stanowig
okoto 2,3 mld ludzi, co stanowi 33% ogdtu populacji na swiecie’. Kolejng pod wzgle-
dem liczby wyznawcow jest religia islamu z okoto 1,6 mld wyznawcow (22% po-
pulacji). Hinduizm to trzecia najbardziej rozpowszechniona religia $wiata — z okoto
950 mln wyznawcow. Zydzi stanowig jedynie 0,2% ogolnej populacji na $wiecie
z okoto 14,8 mln wyznawcow.

W dalszej czesci artykutu zaprezentowane zostang rdézne koncepcje inwestowa-
nia etycznego w odniesieniu do najwazniejszych religii monoteistycznych swiata —
chrzescijanstwa, judaizmu i islamu. Inwestowanie etyczne lgczy elementy inwesto-
wania spolecznie odpowiedzialnego z takimi zagadnieniami, jak spdjnosc¢ spoteczna
czy dziatalnos$¢ charytatywna.

3.1. Chrzescijanstwo
3.1.1. Katolicyzm — zarys koncepcji etyki spolecznej

Stanowisko Kosciota katolickiego w kwestiach gospodarczych czy ekonomicznych
przedstawia tzw. katolicka nauka spoteczna (KNS). W encyklikach publikowanych
przez poszczeg6lnych papiezy znalez¢ mozna wiele odniesien zardéwno do proble-
mow spoleczno-gospodarczych, jak i samej idei inwestowania etycznego®.

W swojej ostatniej encyklice Caritas in veritate (ttum. ,Mito$¢ w prawdzie”)’
Benedykt XVI pisze, ze wyzwaniem, jakie pojawilo si¢ w dobie kryzysu ekono-
miczno-finansowego, jest pokazanie, w zakresie zarowno mysli, jak i zachowan, ze
nie mozna zaniedbywac¢ lub ostabiac¢ tradycyjnych zasad etyki spotecznej, takich jak
przejrzystosé, uczciwosc czy odpowiedzialnos¢. Papiez podkresla, ze ekonomia po-

¢ K. Kietlinski, V.M. Reyes, T. Oleksyn, Etyka w biznesie i zarzgdzaniu, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2005, s. 18.

7 Association of Religion Data Archives, www.thearda.com z dnia 01.06.2012.

8 Por. M. Czerwonka, wyd. cyt., s. 108.

 Benedykt X VI, Encyklika Caritas in Veritat, Wydawnictwo M, Krakow 20009.
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trzebuje etyki dla swego poprawnego funkcjonowania, lecz nie jakiejkolwiek etyki,
tylko etyki przyjaznej osobie. Autor encykliki ma §wiadomos¢, ze w dzisiejszych
czasach wiele si¢ mowi o etyce w dziedzinie ekonomii, finanséw czy przedsigbior-
czosci. Podaje liczne przyklady zachowan etycznych w $wiecie biznesu: studia
i programy formacyjne w dziedzinie etyki biznesu, systemy certyfikatow etycznych,
etyczne konta bankowe!’, fundusze inwestycyjne czy finansowanie etyczne. Papiez
podkresla, ze wymienione procesy etyczne zastuguja na szerokie wsparcie. Trzeba
zabiegaC — a jest to istotne spostrzezenie — aby nie tylko powstawaty sektory lub
dziaty ,.etyczne” ekonomii lub finansow, lecz aby cata gospodarka i finanse byty
etyczne i byly takie nie ze wzgledu na zewnetrzng etykietke, lecz ze wzgledu na
uszanowanie wymogow wewnetrznych w stosunku do ich natury. W odniesieniu do
tego wypowiada si¢ jasno nauka spoteczna Kosciota, przypominajac, ze ekonomia
ze wszystkimi swymi dziedzinami stanowi ,,sektor dziatalnosci ludzkiej™".

3.1.2. Przyklady inwestowania etycznego w duchu katolicyzmu

Jednym z najbardziej znanych funduszy etycznych, inwestujacych zgodnie z doktry-
ng Kosciota katolickiego, jest amerykanski Ave Maria Catholic Values Fund. W pro-
spekcie emisyjnym wskazano, ze fundusz unika inwestycji w spotki angazujace si¢
w dziatalno$¢ sprzeczna z nauka Kosciota katolickiego. W tym celu powotany zostat
specjalny komitet, ktory pod nadzorem m.in. katolickich duchownych okresla kry-
teria negatywne wykluczajace spotki z portfela. Najwazniejsze kryteria negatywne
dotycza aborcji, pornografii czy dziatan ukierunkowanych przeciwko instytucji mat-
zenstwa. [stotna jest zatem zarowno idea ochrony zycia poczgtego, jak 1 wspieranie
instytucji matzenstwa oraz rodziny. Jako przyktad mozna poda¢ unikanie inwestycji
w spotki farmaceutyczne wytwarzajace srodki wezesnoporonne. Kwestie rentowno-
$ci funduszu przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Rentowno$¢ funduszu Ave Maria Catholic Values Fund (AVEMEX)
oraz indeksu Standard & Poor’s 500 na dzien 30.11.2012

YTD 1 rok 3 lata 5 lat 10 lat
Ave Maria Catholic
Values Fund 11,91% 10,68% 11,09% 2,59% 7,49%
Standard & Poor’s 500 14,96% 16,13% 11,24% 1,34% 6,36%

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie informacji z www.avemariafunds.com z dnia 19.12.2012.

Analizujac dane zawarte w tab. 1, mozna zauwazy¢, ze w dluzszym horyzoncie
inwestycyjnym inwestor mogt uzyska¢ ponadprzecigtne zyski z inwestycji w fun-

10 Etyczne konta bankowe to konta, gdzie okre$lony procent z lokaty klienta przeznaczany jest na
wybrany cel charytatywny, np. dom dziecka.
' Benedykt XVI, wyd. cyt., rozdz. IV, pkt 45.
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dusz etyczny Ave Maria (rentowno$¢ 5- 1 10-letnia wyzsza o okoto 1 pkt procentowy
w porownaniu z benchmarkiem — indeksem Standard & Poor’s 500). Wydaje si¢
zatem, ze inwestor, inwestujac w fundusz Ave Maria, pozostajac wiernym swoim
przekonaniom religijnym, jednocze$nie uzyskuje korzystng stope zwrotu w porow-
naniu z tradycyjnym indeksem.

Innym przykltadem zaimplementowania zasad wiary Ko$ciota katolickiego jest
amerykanski indeks MSCI USA Catholic Value Index. Nalezy on do wi¢kszej rodzi-
ny indeksow gietdowych zwigzanych z inwestowaniem spotecznie odpowiedzial-
nym. Pierwszy tego typu indeks gietdowy Domini 400 Social Index powstat juz
w 1990 r. Historia tego indeksu byta zwigzana z Amy Domini, pracujaca jako makler
gieldowy na amerykanskim rynku. Amy zauwazyta, ze wielu jej klientow nie byto
zadowolonych z inwestowania swoich pieni¢dzy niezgodnie ze swoimi przekona-
niami, na przyktad w spotki zwigzane z produkcja tytoniu. W czerwcu 2009 r. indeks
Domini 400 Social zmienit nazwe na FTSE KLD 400 Social Index, a obecnie na
MSCI KLD 400 Social Index. Sktada si¢ on z 400 spotek o wysokiej kapitalizacji
(large-cap), ktore spelniajg wiele wymogdw spotecznych i srodowiskowych. Jest
to indeks porownywalny z jednym z najwigkszych i najbardziej znanych indeksow
amerykanskich, takich jak S&P 500.

MSCI USA Catholic Value Index skupia 400 spotek wybranych na podstawie
wytycznych Konferencji Biskupéw Amerykanskich (USCCB) dotyczacych inwe-
stycji spolecznie odpowiedzialnych. Kazda spotka jest oceniana wedtug nastepuja-
cych kryteriow:

1. Ochrona zycia ludzkiego. Brak tolerancji dla spotek wspierajacych bezpo-
srednio lub posrednio aborcje czy klonowanie cztowieka. Przyktadem wykluczenia
z indeksu sg firmy wytwarzajace $rodki antykoncepcyjne.

2. Poszanowanie godnosci ludzkiej (ochrona praw cztowieka). Do kryteriow po-
zytywnych w ramach tego kryterium zalicza si¢: poszanowanie praw kobiet oraz
mniejszosci, dostep do opieki medycznej. Kryteria negatywne obejmuja dziatania
w obszarze dyskryminacji plci oraz produkcji czy dystrybucji pornografii.

3. Redukcja w obszarze produkcji zbrojeniowej. Spotki, ktorych dochody z pro-
dukcji zbrojeniowej przekraczaja wiecej niz 5% przychodow ogotem, sg wykluczane
z indeksu.

4. Poszanowanie sprawiedliwosci ekonomicznej. Wyrdzniane sg spolki, ktore
szanujg prawa pracownicze, oferujg bezpieczenstwo miejsca pracy oraz korzystne
warunki socjalne. Unika si¢ inwestycji w spotki zwigzane z tzw. sweatshops, zakla-
dami produkcyjnymi wyzyskujacymi pracownikow, niezapewniajacymi im zadnych
praw ochronnych czy formalnych stosunkow pracy.

5. Ochrona $rodowiska naturalnego. Indeks poszukuje firm posiadajacych pro-
gramy ochrony §rodowiska naturalnego zwigzane np. z redukcja gazéw cieplarnia-
nych, energia odnawialna.

6. Wspieranie odpowiedzialnosci spotecznej przedsigbiorstw. Wyrdzniane sa
spotki, ktore implementuja zasady CSR, raportuja swoje zaangazowanie w zakresie
spotecznym, ochrony srodowiska czy zrownowazonego rozwoju.
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7. Pozostate kryteria dotyczg zaangazowania w przemyst tytoniowy czy alkoho-
lowy. Wystepuje brak tolerancji dla spotek zaangazowanych czy zwiazanych z prze-
mystem tytoniowym. Spotki zwigzane z produkcjg energii nuklearnej sa generalnie
wykluczane z indeksu, chyba ze wykaza znaczne zaangazowanie na polu energii
odnawialnej. Spotki zwigzane z produkcja czy sprzedaza alkoholi sg oceniane indy-
widualnie'.

3.1.3. Protestantyzm

Protestantyzm to druga najliczniejsza po katolicyzmie gataz chrzescijanstwa. Po-
wstata wskutek roztamu wewnatrz Ko$ciota rzymskokatolickiego za sprawg Mar-
cina Lutra w XVI wieku. Luter podkreslat znaczenie pracy zawodowej bedacej
swiadectwem mitosci i1 stuzby blizniemu, nadajac jej nowy wymiar i uwazajac ja
za $wiecka stuzbg Bogu. Wedlug Maksa Webera ,,Kapitalistyczng etyke stworzy-
ta dopiero asceza protestantyzmu, ktora wtasnie najbardziej poboznym i etycznie
najbardziej rygorystycznym ludziom otworzyta droge do §wiata interesow, a przede
wszystkim obdarzyta ich w nim sukcesem jako owocem racjonalnego sposobu zy-
cia'®”. Mozna powiedzie¢, ze wlasnie od czasoéw Marcina Lutra zaczeta sie ksztat-
towac etyka zawodowa, a kazdy chrzescijanin méogt udowodni¢ swa wiar¢ w Boga
wlasnie poprzez prace. Zysk pieniezny i posiadanie nie byly celem samym w sobie,
ale raczej kryterium wtasnych zdolno$ci. W Europie protestantyzm rozpowszechnit
si¢ gtownie w Niemczech, Holandii, w krajach skandynawskich oraz w Anglii.

Nie ma szczegdlnych wytycznych, jesli chodzi o inwestowanie etyczne w od-
niesieniu do protestantyzmu. Jako przyktad wykorzystania stanowiska danej religii
w praktyce mozna przytoczy¢ wypowiedz sekretarza generalnego synodu Kosciota
protestanckiego w Holandii dra Arjana Plaisiera, ktéry zdecydowanie popiera ideg
inwestowania spolecznie odpowiedzialnego'. Jako jedna z przyczyn ostatniego
kryzysu finansowego wymienia chciwos¢. Stwierdza, ze pieniagdz obok oderwania
od swojej rzeczywistej wartos$ci ekonomicznej utracit tez swojg warto$¢ spoteczna,
a zysk ekonomiczny nie moze by¢ jedynym celem samym w sobie. W liscie do spo-
tecznosci Kosciota protestanckiego z dnia 11 grudnia 2011 r. pisze, ze nie powinno
si¢ wspiera¢ przedsiewzie¢ watpliwych pod wzgledem moralnym, ale inwestowac
w przedsigbiorstwa, takie jak Oikocredit, wspierajace instytucje mikrofinansowe',

12 Na podstawie informacji z: http://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_Catho-
lic_Values Index May2011.pdf z dnia 22.02.2012.

13 K. Kietlinski, V.M. Reyes, T. Oleksyn, wyd. cyt., s. 49.

14 Por. http://www.protestantchurch.nl/info.aspx?page=16773 z dnia 26.02.2012

1 Instytucja mikrofinansowa to instytucja dziatajaca nie w celu osiagniecia zysku (not for pro-
fit), ale kierujaca si¢ misja spoteczna zawierajacg np. wspieranie mikroprzedsigbiorcow, walke z ubo-
stwem, wspieranie przedsigbiorczosci na terenach wiejskich lub wérdd kobiet. Glownym jej celem jest
dostarczanie ustug finansowych (przede wszystkim pozyczek) dopasowanych do potrzeb mikroprzed-
sigbiorcow oraz 0sob o niskich dochodach (na podstawie informacji ONZ z dnia 01.09.2010).
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lub lokowa¢ nasze oszczgdno$ci w spolecznie odpowiedzialnych instytucjach ban-
kowych, takich jak np. ASN Bank'®.

Przyktadem wykorzystania zasad wywodzacych si¢ z nauki protestantyzmu
w praktyce jest grupa Thrivent Financial for Luterans. Oprécz bogatej oferty w za-
kresie funduszy inwestycyjnych wspiera ona rowniez dziatalno$¢ wolontariatu, po-
maga instytucjom i kosciotom protestanckim w pozyskaniu finansowania swojej
dziatalnosci. Innym przyktadem funduszy dziatajacych w duchu religii protestanc-
kiej jest grupa Guidestone Funds, ktora kieruje swoja oferte do tzw. faith-based in-
vestors.

3.2. Judaizm

Judaizm to religia monoteistyczna, ktora uksztaltowata si¢ okoto XXII wieku p.n.e.
Z judaizmu wywodzi si¢ chrze$cijanstwo; cz¢s$¢ wspolng obydwu religii stanowi Sta-
ry Testament. Jest to religia narodowa Zydow, ktérych najwiecej mieszka w Stanach
Zjednoczonych oraz w Izraelu. Reguty zachowan wedtug judaizmu w réznych kwe-
stiach ekonomicznych znalez¢é mozna w tzw. komentarzu do biblijnej Tory — czyli
ksiedze Talmudzie oraz w Tarjag micwot, zawierajacej 613 przykazan. Tworzg one
razem swoisty judaistyczny kodeks etyczny dotyczacy dziatalno$ci gospodarcze;j'’:

,,Kto uczciwie i w dobrej wierze wykonuje swoja prace, zdobywa przychylnos¢

ludzi”.

» . Nie targuj sig, jezeli nie masz pieniedzy”.

* . Nie wolno przyja¢ tapowki”.

e ,,Nie wolno zbiera¢ opadtych winogron. [...] Jest to traktowane jak okradanie
biednych”.

* ,Nie wolno rabowac. Kto obrabowat jawnie — zwraca tyle, ile ukradl, kto ukradt
skrycie — zwraca podwojnie.”

* ,Nie wolno oszukiwa¢ w procentach. Nie wolno pozycza¢ na procent innemu

Zydowi”,

W odniesieniu do moralnych postaw w zyciu gospodarczym judaizm przyjmu-
jacy koncepcje boskiego pochodzenia bogactwa prowadzi do akceptacji tzw. ekono-
mii minimum. Kazdy Zyd, niezaleznie od wieku, statusu spolecznego, zamozno$ci
czy zdolnosci intelektualnych, jest zobowigzany do studiowania Tory — objawio-
nego Prawa Bozego!. Kiedy chlopcy osiagng wiek 13 lat, a dziewczynki 12 lat,

16 Przyktadem banku spotecznie odpowiedzialnego w Holandii jest ASN Bank, nalezacy do grupy
kapitatowej SNS REAAL. W rocznym raporcie banku wymienione sa negatywne kryteria inwestycyjne
takie jak: energia nuklearna, przemyst zbrojeniowy, inzynieria genetyczna, przemyst tytoniowy, hazar-
dowy, tamanie praw cztowieka, testy na zwierzetach.

17 Za: K. Kietlinski, V.M. Reyes, T. Oleksyn, wyd. cyt., s. 26.

18 Por. Z mgdrosci Talmudu, thum. S. Datner, A. Kamienska, Warszawa 1988.

¥ Por. A. Zadroga, Wspdlczesne ujecia etyki biznesu w Polsce. Proba oceny z perspektywy teologii
moralnej, Wydawnictwo KUL, Lublin 2009, s. 78.
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moga przystagpi¢ do rytuatu religijnego Bar i Bat Mitzvah, polegajacego m.in. na
przeczytaniu fragmentu Tory, a oznaczajacego wkroczenie w dorostos¢®. Obowig-
zek czytania Tory powaznie skraca czas wolny, w ktorym mozna bytoby poswigcic¢
si¢ dziatalnosci gospodarczej czy gromadzeniu bogactw. Ponadto zaréwno religijne
srodowisko judaizmu, jak i wspdlnotowy styl zycia przyczynily sie przez wieki do
wpojenia Zydom pewnej skromnosci wymagan. Klasycznemu aksjomatowi ekono-
micznemu mowigcemu ,,Lepiej mie¢ wigcej niz mniej” mozna przeciwstawic sto-
wa patriarchy Jakuba ,,Mam wszystko, czego mi trzeba”?'. W przeciwienstwie do
kultu pracy wyznawanego w protestantyzmie, gdzie cigzka praca czy zdolnosci sg
prawdziwym zroédtem powodzenia w interesach, w judaizmie zrédtem pochodzenia
wszelkiej zasobnosci jest wiara w boska szczodrobliwo$§¢?.

Waznym elementem religii judaistycznej jest tzedakah, czyli jatmuzna. Zydzi
powinni dzieli¢ si¢ swoim bogactwem z biednymi, nawet jesli sami nie sg maj¢tni.
Ortodoksyjni Zydzi z reguly przeznaczaja okoto 10% swojego dochodu na jatmuz-
n¢ dla instytucji charytatywnych. Najwyzszym stopniem tzedakah jest przekazanie
pienigdzy w celu usamodzielnienia cztowieka, dofinansowania jego przedsiewziecia
(mikrofinansowanie)®.

Chociaz Zydzi i spotecznoéci zydowskie od tysiecy lat inwestowaty zgodnie
z zasadami Tory, praktycznie nie wystepuja zadne zinstytucjonalizowane formy ta-
kich przedsiewzig¢, jak np. zydowskie fundusze etyczne®.

3.3. Islam

Szariat, czyli obszerne prawo islamu oparte na Koranie, reguluje wszystkie aspekty
zycia spolecznego (w tym gospodarke). Zasadniczo koncepcje gospodarcze i przed-
sigbiorcze islamu sg w duzym stopniu rownowazne z podejsciem wolnorynkowym,
gdzie konkuruja przedsigbiorstwa sektora prywatnego, chociaz nie wykluczajg pra-
wa spoteczenstwa do narzucania ograniczen w celu zapewnienia wigkszej korzysci
dla catej wspolnoty. Szariat uznaje prawo do wlasnosci prywatnej, ale tez zachowuje
prawo wspolnoty do czegos, co mozna nazwaé ,,wybitng dziedzing” lub do innych
zbiorowych korzysci. Zasada wlasno$ci prywatnej jest tam uswiecona. Jedng z waz-
niejszych zasad etycznych dotyczacych wtasnosci jest to, ze dopuszcza si¢ jej uzy-
wania, jednak marnotrawienie lub naduzycie sg zakazane. W zalozeniach tradycji
muzutmanskiej dazenie do zyskow jest tylko wtedy czyms dobrym, o ile odbywa si¢

20 Kazdy, kto stanie si¢ Bar lub Bat Mitzvah, ma swoje prawa i obowigzki jako dorosty wedlug
prawa zydowskiego, m.in. moze legalnie przystapi¢ do zwiazku malzenskiego.

2! Por. A. Zadroga, wyd. cyt., s. 78.

2 Tamze.

3 A.C. Logue, Socially Responsible Investing for Dummies, Wiley Publishing, Indiana 2009,
s. 175.

2 M.S. Schwartz, M. Tamari, D. Schwab, Ethical investing from a Jewish perspective, “Business
& Society Review* 2007, no. 12(1), s. 137-161.
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dozwolonymi metodami. Wyznawca islamu moze zdobywac zyski jedynie poprzez
swojg prace lub w przypadku zaangazowania wlasnego kapitatu, ale tylko wtedy,
gdy uczestniczy w ryzyku poniesienia straty (tak wigec zabroniony jest hazard). Zy-
ski nie mogg sta¢ si¢ wazniejsze niz braterstwo, solidarno$¢ czy mitosierdzie. Wy-
znawcy islamu podlegaja tez ,,zakatowi” — obowigzkowemu podatkowi ptaconemu
w formie jalmuzny”>.

Operacje finansowe na rynku kapitatowym, jak rowniez regulacje w odniesieniu
do bankowosci islamskiej wywodza si¢ bezposrednio z rozwazan religijnych.

Do najwazniejszych zasad rzadzacych $wiatem finansoéw islamskich naleza:

1) zakaz stosowania procentu, zakaz riba;

2) zakaz gharar, czyli niedopuszczalne jest narazanie czyjego$ majatku na nie-
bezpieczenstwo (chodzi tu o niejasno$¢ co do wzajemnych zobowigzan stron kon-
traktu);

3) zakaz gier losowych czy hazardu, kiedy to wynik zalezy od przypadku — zakaz
maysir.

Nie jest natomiast oczywiscie zakazane podejmowanie ryzyka w celu osiggnie-
cia zysku, czyli typowa dziatalnos$¢ przedsiebiorcy?®.

Zakaz stosowania riba (nienaleznej nadwyzki, np. oprocentowania) w islamie
jest przede wszystkim wyprowadzany z zapiséw Koranu. Obecnie formutuje si¢ tez
argumenty ekonomiczne przemawiajace za tym zakazem?'. Po pierwsze, pobieranie
procentu jest niesprawiedliwe, bo jesli pozyczkobiorca w zwigzku z pozyskaniem
srodkow finansowych nie osiggnie zysku, to nieuzasadnione bytoby oddanie przezen
pozyczonej kwoty z odsetkami. Po drugie, procent jest niesprawiedliwy dla pozycz-
kodawcy, jesli stopa inflacji jest wyzsza od stopy procentowej, a zyski realizowane
przez kapitatobiorcow wysokie. Po trzecie, w systemach bankowych opartych na
stopie procentowej najwazniejszym kryterium decydujacym o udzieleniu kredytu
jest wiarygodnosc¢ kredytobiorcy. W systemie bankowosci islamskiej, bazujgcym na
udziale w zyskach i stratach, kluczowe znaczenie ma oczekiwana rentownos$¢ przed-
siewziecia. Uwaza sig, iz taki model jest uczciwszy i lepiej sprzyja inwestycjom oraz
wzrostowi gospodarczemu niz model tradycyjny (cho¢ dla muzutmanéw decydujace
znaczenie majg i tak zapisy Koranu)*.

Fundusze islamskie zaliczy¢ mozna do grupy religijnych funduszy tematycz-
nych SRI (faith-based funds), czyli funduszy dziatajacych na podstawie zasad za-
czerpnigtych z konkretnej religii. Jedng z najbardziej popularnych instytucji finan-
sowych, ktore dzialaja, opierajac si¢ na prawie szariatu jest grupa funduszy Amana

3 Por. A. Zadroga, wyd. cyt., s. 79.

26 M. Igbal, Ph. Molyneux, Thirty Years of Islamic Banking, Palgrave Macmillan, New York 2005,
s. 6-17.

27 J. Karwowski, Krytyka systemu rezerwy czgstkowej w ujeciu szkoly austriackiej i bankowosci
islamskiej, E-wydawnictwo 2010, dostepny: http://www.e-wydawnictwo.eu/Document/DocumentPre-
view/154.

2 Tamze.
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Funds. Stowarzyszenie Amana Mutual Funds Trust rozpoczeto swoja dziatalnosé
w 1984 r. jako jedna z pierwszych tego typu instytucji finansowych. Fundusze Ama-
na inwestujg zgodnie z regutami islamu. Polityka inwestycyjna funduszy wymienia
takie zasady, jak:
* unikanie procentu (zakaz riba);
» unikanie inwestycji w takie branze, jak: alkoholowa, pornograficzna, hazardowa
czy w instytucje bankowe;
* unikanie inwestowania w obligacje i inne papiery wartosciowe o statym docho-
dzie;
e preferowanie dhugiego horyzontu inwestycyjnego.
Rentowno$¢ funduszu Amana Income Fund przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Rentownos$¢ funduszu Amana Income Fund oraz indeksu Standard & Poor’s 500
na dzien 30.11.2012

1 rok 3 lata 5 lat 10 lat
Amana Income Fund 9,39% 8,24% 3,14% 10,81%
Standard & Poor’s 500 16,13% 11,24% 1,34% 6,35%

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie informacji z www.amanafunds.com z dnia 19.12.2012.

Podobnie jak inne fundusze religijne rowniez fundusz Amana odnotowuje wyz-
szg rentownos¢ w perspektywie dlugookresowej (pigcio- i dziesigcioletniej). Takie
wyniki potwierdza polityka inwestycyjna funduszu, ktora podkresla potrzebe nie
krotkookresowych, ale dtugookresowych zyskow.

Przyktadem wplywu ideologii islamskiej na sektor bankowy sg hipoteczne kredyty
islamskie (islamic mortgages): Murabaha, ljara, Musharaka. Potrzeba takich instru-
mentow wynika z religijnego podtoza zakazu pozyczania pieniedzy na procent. Pocza-
tek rynku kredytow islamskich sigga lat 70. w krajach Zatoki Perskiej. Pierwszym ban-
kiem oferujacym tego typu produkty byt Islamic Bank w Dubaju. Obecnie ze wzgledu
na rosngcg liczebno$¢ mniejszoscei islamskich w Europie® i w Stanach Zjednoczonych
banki stangty przed problemem zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych tej mniejszo-
$ci. Specjalisci oceniajg, ze rynek pozyczek islamskich jest wart miliardy euro. Od
2000 r. $rednie tempo wzrostu wartosci tego rynku wynosi 68%*. W Europie tylko
banki w Wielkiej Brytanii oferuja tego typu produkty. Sg to zarowno banki niszowe
(Ahli United), jak i znane miedzynarodowe instytucje (HSBC, Llodys®'). W 2003 r.
w Wielkiej Brytanii zarejestrowano pierwszy catkowicie islamski bank o nazwie Isla-
mic Bank of Britain (IBB). Prace nad wprowadzeniem islamskich kredytow toczone
sa we Francji, Belgii i w Szwecji. Murabaha polega na kupieniu przez bank nieru-

? Ocenia si¢, ze 3% ludnosci europejskiej nalezy do mniejszosci islamskiej.
3 Dane Europejskiej Federacji Hipotecznej.
31 A. Jay, Lloyds TBS Launches Islamic Mortgages, Guardian Unlimited z dnia 22.03.2005.
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chomosci na wniosek swojego klienta 1 odsprzedaniu jej po cenie wyzszej niz cena
kupna. Nadwyzka czesto bazuje na stopie procentowej jako ,,benchmarku’ ustalonej
w umowie pomie¢dzy bankiem a klientem. Jjara jest bardziej elastycznym produktem.
Polega na zakupie nieruchomosci przez bank i wyleasingowaniu jej swojemu klien-
towi. Po okre§lonym w umowie czasie nieruchomo$¢ przechodzi na wlasno$¢ w rece
klienta. Musharaka odnosi sukces na rynku brytyjskim. Klient i bank sg wspotwlasci-
cielami nieruchomosci. Klient wynajmuje cze$¢ nieruchomosci od banku, ktérej nie
jest wlascicielem, i z biegiem czasu zwigksza swoj udziat we wlasnosci nieruchomosci
i jednoczes$nie obnizane sg opftaty ,,najmu’2,

4. Z.akonczenie

Pozaekonomiczne czynniki, takie jak uwarunkowania religijne, maja wplyw na na-
sze decyzje ekonomiczne. Inwestor to przede wszystkim cztowiek, a nie tylko homo
oeconomicus maksymalizujacy wlasne korzysci.

Kryzys finansowy na $wiecie, majacy swoj poczatek w zatamaniu si¢ rynku kre-
dytow hipotecznych w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, pokazal, ze kierowanie si¢
tylko ekonomicznymi pobudkami w oderwaniu od warto$ci etycznych i moralnych
prowadzi w dtuzszej perspektywie do kleski catego sektora finanséw. Obecnie ry-
nek europejski jest najwiekszym rynkiem inwestycji spolecznie odpowiedzialnych.
Z pewnoscig przyczyny takiej sytuacji nie ograniczaja si¢ do przekonan religijnych
Europejczykoéw. Europa jest miejscem dobrobytu i nasycenia. Istnieja coraz wigk-
sze grupy inwestorow, dla ktorych poza stopg zwrotu z inwestycji wazna jest misja
1 sposob wykorzystania ich kapitatu. Rynek amerykanski charakteryzuje duch pio-
niera — przedsigbiorcy oraz maksymalizacja efektywnosci. W takiej filozofii inwe-
stowanie etyczne potrzebuje powtarzalnych dobrych wynikow, aby zyska¢ nowych
inwestorow. Fundusze odpowiedzialne spotecznie, a w szczegdlnosci fundusze
etyczne, pozwalaja inwestorom indywidualnym uczestniczy¢ w odnowie mentalnej
rynkow finansowych, a spotkom portfelowym wyrdzni¢ si¢ na rynku sposrod niezli-
czonej liczby mozliwosci inwestycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ spoteczna kojarzy sig
z filantropig i bezinteresownoscia. W artykule autorki wykazaty, ze inwestowanie
zgodne z filozofig odpowiedzialnos$ci za innych moze przynosi¢ wymierne, ekono-
miczne korzysci, 1 stuzy¢ rozwojowi rynkow finansowych.

Literatura

Benedykt X VI, Encyklika Caritas in Veritate, Wydawnictwo M, Krakow 2009.

Boulf M., Islamic mortgages — European growth potential, “Mortgage Finance Gazette™ 2006.

Canadian Socially Responsible Investment Review 2010, http://www.socialinvestment.ca/documents/
CanadianSociallyResponsibleInvestmentReview2010_English_final.pdf z dnia 10.10.2012.

32 M. Boulf, Islamic mortgages — European growth potential, “Mortgage Finance Gazette” 2006.



Inwestowanie etyczne w religiach $wiata 143

Czerwonka M., Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013.

European SRI Study 2012, Eurosif 2012, http://www.eurosif.org/research/eurosif-sri-study/sri-study-2012
z dnia 15.10.2012.

Igbal M., Molyneux Ph., Thirty Years of Islamic Banking, Palgrave Macmillan, New York 2005.

Jay A., Lloyds TBS Launches Islamic Mortgages, Guardian Unlimited z dnia 22.03.2005.

Jones S., Van der Laan S., Frost G., Loftus J., The investment performance of socially responsible in-
vestment funds in Australia, “Journal of Business Ethics” 2008, no. 80, s.181-203.

Karwowski J., Krytyka systemu rezerwy czgstkowej w ujeciu szkoly austriackiej i bankowosci is-
lamskiej, E-wydawnictwo 2010, dostgpny: http://www.e-wydawnictwo.eu/Document/Document-
Preview/154 z dnia 10.10.2012.

Kietlinski K., Reyes V.M., Oleksyn T., Etyka w biznesie i zarzqdzaniu, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2005.

Logue A.C., Socially Responsible Investing for Dummies, Wiley Publishing, Indiana 2009.

OECD Roundtable on Corporate Responsibility (2007), The OECD guidelines for multinational enter-
prises and the financial sector.

Report on sustainable and responsible investing trends in the United States, US Social Investment
Forum, Washington, DC, 2012.

Review of socially responsible investment in Japan 2012, http://www.sifjapan.org/document/en2011.
pdfz dnia 10.10.2012.

SedlacekT. , Ekonomia dobra i zta, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2012.

Schwartz M.S., Tamari M., Schwab D., Ethical investing from a Jewish perspective, “Business & So-
ciety Review” 2007, no. 12(1).

Sokotowski W., Islamskie inwestycje na obszarze integracji euroazjatyckiej, www.forum-ekonomiczne.
pl, z dnia 12.03.2012.

Z mgdrosci Talmudu, thum. S. Datner, A. Kamienska, Warszawa 1988.

Zadroga A., Wspolczesne ujecia etyki biznesu w Polsce. Proba oceny z perspektywy teologii moralnej,
Wydawnictwo KUL, Lublin 2009.

Strony internetowe

www.thearda.com.

www.amanafunds.com.

www.avemariafunds.com.

http://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_Catholic_Values Index May2011.pdf
z dnia 22.02.2012.

http://www.protestantchurch.nl/info.aspx?page=16773 z dnia 26.02.2012.

FAITH-BASED INVESTING IN RELIGION WORLDWIDE

Summary: Article presents the idea of faith-based investing, which is one of the components
of the wider field i.e. Socially Responsible Investing (SRI). Authors show the attitude of the
chosen religions towards such matters as finance and investing.

Keywords: faith-based investing, ethical investing, Socially Responsible Investing (SRI),
faith-based funds, religion.



