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Streszczenie: Globalny kryzys finansowy (zwany kryzysem subprime) pokazat, jak niebez-
pieczne moze sta¢ si¢ naruszenie standardow i norm etycznych funkcjonujacych w spote-
czenstwie. Typowo instrumentalne podej$cie do konsumenta oraz ukierunkowanie dziatal-
nosci inwestorow jedynie na krotkoterminowa maksymalizacjg zyskow skutkuje zanikaniem
moralnos$ci i odpowiedzialnosci spotecznej. Dlatego swoista alternatywa w stosunku do tra-
dycyjnych form inwestowania wydaje si¢ inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, tzw. in-
westowanie etyczne. Z punktu widzenia inwestora indywidualnego polega ono na lokowaniu
swoich wolnych srodkéw pienigznych w réznego rodzaju fundusze inwestycyjne czy indeksy
gieldowe, gdzie przy wyborze spotek do portfeli czy indekséw oprocz tradycyjnych kryteriow
finansowych stosuje si¢ wiele wymogdw spotecznych, srodowiskowych i etycznych.

Stowa kluczowe: inwestycje odpowiedzialne spotecznie, etyka w ekonomii, kryzys finanso-
Wy subprime.

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. zalamaniem na rynku nie-
ruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, sktania do refleksji na temat podstawowych
warto$ci naszego systemu ekonomicznego. Wielokrotnie wymienianymi przyczy-
nami kryzysu sa ludzka chciwo$¢ oraz egoizm zarzadzajacych. Pojawiaja si¢ zatem
pytania, dlaczego tak niewiele miejsca poswigca si¢ kwestiom etycznym w ekono-
mii i czy istnieje szansa na zaktualizowanie nauk ekonomicznych w tym zakresie?
Dotychczasowe, klasyczne i neoklasyczne teorie ekonomiczne w bardzo niewielkim
stopniu odnosza si¢ do etyki. Typowo instrumentalne podejscie do konsumenta oraz
ukierunkowanie dziatalno$ci inwestoréw jedynie na maksymalizacje¢ zyskow skut-
kuja zanikaniem moralnosci i odpowiedzialnos$ci spoteczne;.

Powstaje zatem pytanie, czy w ,,odcztowieczonej” ekonomii i $wiecie finansow
jest miejsce na etykeg i moralno$¢? Czy podkreslenie etycznego czynnika w naukach
ekonomicznych pozwoli nam uchroni¢ si¢ przed kolejnym kryzysem, nie tylko fi-
nansowym, lecz takze kryzysem moralnosci?
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2. Kryzys finansowy subprime

Kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, zwany kryzysem sub-
prime, pokazal, jak niebezpieczne w wymiarze globalnym moze sta¢ si¢ naruszenie
pewnych standardéw i norm etycznych. Przedsigbiorstwa finansowe oskarzane byty
o niefrasobliwo$¢ i hazardowe posunigcia na koszt swoich klientow, a kierujace nimi
zarzady o chciwos¢ i nieuczciwosé. Kreatywna ksiggowos¢ osiagnegta swoje szczyty
i zostata doprowadzona do perfekcji poprzez pozabilansowe krgtactwa. Agresywny
marketing sprowadzat si¢ do oszukiwania ludzi i ukrywania prawdy o rzeczywi-
stym ryzyku danego produktu. [luzja wygrata z uczciwoscia, a zrecznos¢ okazata sig
cenniejsza od rzetelnosci [Gasparski i in. 2008, s. 2]. Upadek etosu korporacyjne-
go zaowocowal naruszeniem zasad etosu zawodowego i moralnosci indywidualne;j.
Przedsigbiorstwa wywieraty presj¢ na swoich pracownikow, aby ci osiagali wyniki
finansowe niemozliwe do osiagnigcia w sposob uczciwy.

Ponadto wtadze amerykanskie tolerowaty liberalne ustawodawstwo upadtoscio-
we, ktore wptywalo na rozluznienie norm etycznych regulujacych wywiazywanie
si¢ ze zobowiazan finansowych. Kredyt mogl dosta¢ kazdy obywatel, nawet ten,
ktory nie mial pracy ani zadnych dochodoéw czy zabezpieczenia w formie majatku
(kredytobiorcy typu ninja: no income, no job, no assets). Wtadze amerykanskie pro-
pagowaty zatem styl zycia na kredyt i mode¢ na nieodpowiedzialnos¢. Coraz bardziej
popularne stawaty si¢ firmy prawnicze, ktore pomagaty obywatelom jak najkorzyst-
niej przeprowadzi¢ postgpowanie upadlosciowe, traktujac bankructwo jako strate-
gie na zarzadzanie swoimi finansami czy nawet sposob na popraweg swojej sytuacji
ekonomicznej. Zdaniem A. Greenspana, bytego szefa Systemu Rezerwy Federalnej,
liczba bankructw konsumenckich w Stanach Zjednoczonych rosta, poniewaz Ame-
rykanie stracili poczucie wstydu.

Kryzys subprime ujawnit wiele negatywnych cech inwestoréw indywidualnych
1 instytucjonalnych. Pokazat, ze brak regulacji etycznych przy nadmiernej liberaliza-
cji przepiséw prawa skutkuje zanikiem moralno$ci i odpowiedzialno$ci spoteczne;j.

3. O etyce w ekonomii

Analizujac modele wspotczesnej ekonomii oraz zachowania ludzi w czasie kryzysu
finansowego, warto zastanowi¢ si¢ nad stanowiskiem, jakie zajat w tych kwestiach
najwigkszy autorytet moralny §wiata — papiez Benedykt XVI. W encyklice Caritas in
veritate (Mito$¢ w prawdzie) czytamy, ze wyzwaniem, jakie pojawito si¢ w dobie kry-
zysu ekonomiczno-finansowego, jest pokazanie, w zakresie zarowno mysli, jak i za-
chowan, ze nie mozna zaniedbywac lub ostabia¢ tradycyjnych zasad etyki spotecznej,
takich jak przejrzysto$¢, uczciwos¢ czy odpowiedzialnos$é. Pozyskiwanie zasobow,
finansowanie, produkcja, konsumpcja i wszystkie pozostate fazy cyklu ekonomicz-
nego maja nieuchronnie implikacje moralne. Dlatego tez kazda decyzja ekonomicz-
na ma konsekwencje o charakterze moralnym. Papiez z niepokojem podkresla, ze



Etyczne inwestowanie jako nowy kierunek wspotczesnych finansow 345

ryzyko naszych czasow polega na tym, ze faktycznej wzajemnej zalezno$ci migdzy
ludzmi i narodami nie odpowiada etyczne wspotdziatanie sumien i umystow.

Odwolujac si¢ do kwestii etycznych w ekonomii, papiez pisze, ze sfera ekono-
miczna nie jest ani etycznie neutralna, ani ze swej natury nieludzka czy antyspo-
leczna. Zdaniem Benedykta XVI dziatalno$¢ ekonomiczna nalezy do dziatalnosci
cztowieka, i z tego wlasnie wzgledu, ze jest ludzka, powinna by¢ etycznie struktu-
ryzowana i instytucjonalizowana. Papiez podkesla, ze ekonomia potrzebuje etyki
dla swego poprawnego funkcjonowania, lecz nie jakiejkolwiek etyki, tylko etyki
przyjaznej osobie. Autor encykliki ma §wiadomos¢, ze w dzisiejszych czasach wie-
le si¢ mowi o etyce w dziedzinie ekonomii, finansow czy przedsigbiorczosci. Po-
daje liczne przyktady zachowan etycznych w $wiecie biznesu: studia i programy
formacyjne w dziedzinie etyki biznesu, systemy certyfikatow etycznych, etyczne
konta bankowe! czy etyczne fundusze inwestycyjne. Papiez podkresla, ze wymie-
nione procesy etyczne zastuguja na szerokie wsparcie, lecz wyraza zarazem obawg
przed nadmiernym wykorzystywaniem przymiotnika ,,etyczny”. Stowo to stosowa-
ne w sposob mato sprecyzowany moze oznacza¢ bardzo odmienne tresci, do tego
stopnia, ze moze miesci¢ decyzje i wybory przeciwne sprawiedliwos$ci i prawdziwe-
mu dobru czlowieka.

Zdaniem papieza nalezy zabiega¢ nie tylko o to, aby powstawaty sektory lub
dziaty ,,etyczne” ekonomii lub finansow, lecz takze o to, aby cata gospodarka i finan-
se byly etyczne i byly takie nie ze wzgledu na zewngtrzna etykiete, lecz ze wzgledu
na uszanowanie wymogow wewnetrznych w stosunku do ich natury. W odniesieniu
do tego wypowiada sig jasno nauka spoleczna Kosciota, przypominajac, ze ekono-
mia ze wszystkimi swymi dziedzinami stanowi sektor dziatalnos$ci ludzkiej [Bene-
dykt XVI 2009, s. 26]. Ekonomia nie jest przeciez naukgq matematyczna, pomimo
postepujacej jej geometryzacji. Ekonomia nadal pozostaje nauka spoteczna, ktorej
celem nie jest jedynie sucha, matematyczna kalkulacja zysku, ale dobro cztowieka
i spoleczenstwa [Biedrzycki 2008, s. 3].

Papiez Benedykt XVI bardzo czesto odwotuje si¢ do trwajacego obecnie kry-
zysu finansowego. W encyklice czytamy, ze zgubne dla realnej ekonomii skutki zle
spozytkowanej dziatalno$ci finansowej czy nawet spekulacyjnej zmuszaja do reflek-
sji nad podjeciem koniecznych $rodkéw do rozwiazania problemoéw dotyczacych
dobra ludzkosci. Autor encykliki podkresla, ze powinnismy z realizmem, ufnoscia
i nadzieja przyja¢ nowa odpowiedzialnos¢, do ktorej nas wzywa scenariusz §wiata
potrzebujacego gtebokiej odnowy kulturowej oraz odkrycia zasadniczych wartosci.
Kryzys zobowiazuje nas bowiem do ponownego przemyslenia naszych dziatan oraz
do przyjecia nowych regut czy form zaangazowania.

W rozwazaniach papieza na temat ekonomii odnalez¢ mozna stowa wyraznej
krytyki. Papiez bardzo kategorycznie stwierdza, ze do dziedzin, w ktorych ujawniaja

! Etyczne konta bankowe to konta, gdzie okreslony procent z lokaty klienta przeznaczany jest na
wybrany cel charytatywny, np. dom dziecka.
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si¢ zgubne skutki grzechu, doszta juz od dlugiego czasu dziedzina ekonomii. Prze-
konanie czlowieka o tym, ze jest samowystarczalny i ze potrafi usuna¢ zto obecne
w historii jedynie dzigki wlasnym dziataniom, sktonita go do zréwnania szczgscia
1 zbawienia z nicodtacznymi formami dobrobytu materialnego i dzialania spolecz-
nego. Nastepnie przekonanie o konieczno$ci autonomii ekonomii, ktoéra nie powinna
akceptowa¢ wptywow o charakterze moralnym, doprowadzito cztowieka do nad-
uzywania narzedzia ekonomicznego nawet w sposob niszczycielski? [Benedykt XVI
2009, s. 17].

Odnoszac si¢ do jednego z najbardziej widocznych znamion kryzysu finansowe-
go — braku zaufania — podkresla sig, ze rynek, kierujacy si¢ jedynie zasada rowno-
warto$ci zamienianych dobr, nie potrafit doprowadzi¢ do jednosci spotecznej, ktorej
zreszta potrzebuje, aby dobrze funkcjonowac¢. Wedlug papieza bez wewngtrznych
form solidarnosci i wzajemnego zaufania rynek nie moze wypehic¢ swojej ekono-
micznej funkcji. W dobie kryzysu finansowego zabrakto tegoz zaufania, a utrata
zaufania jest powazna strata.

Papiez Benedykt XVI powotuje si¢ rowniez na papieza Jana Pawla II, ktory
ostrzegal, ze inwestowanie ma zawsze znaczenie moralne, a nie tylko ekonomiczne.
Trzeba stwierdzi¢, ze wszystko to zachowuje rowniez dzisiaj wazno$¢, pomimo ze
rynek kapitatoéw zostal mocno zliberalizowany, a wspotczesna mentalnos¢ technolo-
giczna moze sktania¢ do myslenia, ze inwestowanie jest tylko faktem technicznym,
a nie rowniez ludzkim i etycznym [Benedykt XVI 2009, s. 21].

Podsumowujac stanowisko papieza w odniesieniu do wspotczesnego Swiata fi-
nansow, nalezy podkresli¢ potrzebe uwzglednienia kwestii etycznych przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Kryzys subprime ujawnit wiele negatywnych cech
inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Pokazal, Ze brak re-
gulacji etycznych przy nadmiernej liberalizacji przepisow prawa skutkuje zanikiem
moralnosci i odpowiedzialno$ci spoleczne;.

Utworzenie norm prawa zgodnych z wymogami etycznymi wigkszosci jest za-
daniem trudnym. Kwestie etyczne i zwigzane z sumieniem sa bardzo indywidualne
dla kazdej jednostki i trudno znalez¢ w tej kwestii kompromis. Istnieja jednak pew-
ne etyczne rozwiazania w sprawach finansowych, ktére przynajmniej przez czgsé
spoteczenstwa sa akceptowane. Sa to m.in.: inwestycje odpowiedzialne spolecznie
(Socially Responsible Investment — SRI) czy spoteczna odpowiedzialnos¢ firm (Cor-
porate Social Responsibility — CSR).

4. Inwestycje odpowiedzialne spolecznie

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie to nowy obszar zainteresowania finansow,
ktory jest swoista alternatywa w stosunku do tradycyjnego inwestowania. W obliczu

2 W tym miejscu autor odwotuje si¢ m.in. do totalitarnych systeméw ekonomicznych, spotecz-
nych i politycznych.
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ostatniego kryzysu subprime ten szczegdlny segment rynku kapitalowego moze by¢
ciekawym i przysztosciowym kierunkiem rozwoju rynkéw finansowych na §wiecie.

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie skupiaja wokot siebie inwestorow zainte-
resowanych nie tylko dlugoterminowa maksymalizacja zyskow, lecz takze szeroko
pojeta odpowiedzialno$cia spoteczna. Ta spoteczna odpowiedzialno$¢ przejawia sie
zardwno w trosce o drugiego cztowieka (sprzeciw wobec handlu bronia, pornografii,
lobbowanie na rzecz zaprowadzenia dobrobytu w krajach Trzeciego Swiata), jak
1 w trosce o srodowisko naturalne (recycling, zarzadzanie odpadami, energia odna-
wialna).

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie s $cisle skorelowane ze spoteczna odpo-
wiedzialnoscia firm. Inicjatywa spotecznej odpowiedzialnosci firm dotyczy przed-
sigbiorstw, ktore dobrowolnie uwzgledniaja kwestie spoteczne i ekologiczne w swo-
jej dziatalno$ci gospodarczej oraz w relacjach ze swoimi interesariuszami. CSR jest
zatem pojeciem zwigzanym z przedsigbiorstwem, ktdre stosuje wymogi srodowi-
skowe, spoteczne i zwiazane z tadem korporacyjnym? (tzw.czynniki ESG — Envi-
ronment, Social, Governance). SRI z kolei dotyczy wszelkich procesow inwesty-
cyjnych, gdzie w momencie podejmowania decyzji, inwestor taczy cele finansowe
z czynnikami ESG. Zgodnie z definicja amerykanskiej organizacji Social Investment
Forum® obie koncepcje SRI oraz CSR wzajemnie sie uzupetniaja. Inwestycje odpo-
wiedzialne spotecznie to proces, ktory polega na inwestycji w spotki, ktore spetniaja
pewien standard spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (czyli CSR).

4.1. Definicja i formy SRI

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie to koncepcja, ktora nadal ewoluuje i trudno
o0 jednoznaczna jej definicje. W zalezno$ci od charakteru inwestycji i rodzaju inwe-
stora spotka¢ si¢ mozna z takimi okreSleniami, jak: zrownowazone (sustainable),
odpowiedzialne (responsible), spoteczne (impact), etyczne (ethical), zielone inwe-
stowanie (green investing) czy inwestowanie z misja (mission-related investing).
Z pewnoscia inwestycje odpowiedzialne spotecznie scharakteryzowaé¢ mozna jako
etyczna, socjalna i odpowiedzialna dziatalno$¢ ukierunkowana na dlugookresowe
zyski. Wedtug definicji organizacji Eurosif® odpowiedzialne inwestowanie powinno

¥ Wymogi zwiazane z fadem korporacyjnym (corporate governance) dotycza procesu wdrozenia
regut (zasad) dobrych praktyk w organizacjach sektora prywatnego i publicznego. 19 maja 2010 r.
GPW dokonata, pierwszej po 4 lipca 2007 r., zmiany w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na
GPW.

4 Social Investment Forum to amerykanska organizacja non-profit zajmujaca si¢ promowaniem
idei inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI). Zrzesza ponad 400 cztonkow, m.in.: firmy dorad-
cze, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, osrodki badawcze, instytucje bankowe, fundusze emery-
talne. Od 1995 r. publikuje raporty dotyczace rynku SRI w Stanach Zjednoczonych.

® Eurosif (European Sustainable Investment Forum) to paneuropejska grupa propagujaca zasady
zrownowazonego rozwoju na europejskich rynkach finansowych. Jest to organizacja typu non-profit
zrzeszajaca fundusze emerytalne, dostawcow ustug finansowych, osrodki akademickie, instytucje ba-
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uwzglednia¢ aspekty zwiazane ze srodowiskiem, spoleczenstwem i tadem korpora-
cyjnym (czynniki ESG).

Inwestycje spotecznie odpowiedzialne moga przybiera¢ nastepujace formy [Eu-
ropean SRI... 2010].

1. Odpowiedzialne inwestycje (Responsible Investment — RI), gdzie gtdéwnymi
zainteresowanymi sa inwestorzy instytucjonalni. Odpowiedzialni inwestorzy sku-
piaja si¢ na dziatalnosci dtugookresowej i kieruja si¢ kryteriami jako$ciowymi, ta-
kimi jak: ochrona $rodowiska, relacje spotki z interesariuszami, tad korporacyjny.
Wskazowka dla inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowanych wlaczeniem czyn-
nikéw ESG w proces inwestycyjny, sa ,,Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania”
(The Principles for Responsible Investment — PRI), zaproponowane przez Organiza-
cje Narodow Zjednoczonych w 2006 r.

2. Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (Socially Responsible Investment —
SRI) to wazny segment dla inwestoréow indywidualnych, ktorzy chca, aby ich pie-
niadze byly lokowane odpowiedzialnie, zgodnie z ich §wiatopogladem i normami
etycznymi. Inwestorzy wybieraja lub eliminuja spéiki z portfela ze wzgledu na ich
odpowiedzialno$§¢ w kwestiach ochrony $rodowiska czy obrony praw cztowieka.
Z punktu widzenia inwestora indywidualnego SRI z reguly przybiera dwie formy.
Pierwsza z nich jest ulokowanie swoich srodkow w fundusze spotecznie odpowie-
dzialne. Druga forma to zarzadzanie swoim portfelem w oparciu o indeksy gietdowe
SRI. Najbardziej popularna metoda wyboru spotek do funduszu czy indeksu jest
screening, czyli selekcja®.

3. Spoleczne inwestowanie (Impact/ Community Investing) to obszar, gdzie cele
inwestorow tacza si¢ z celami spotecznymi i ekologicznymi. Jest to proces inte-
growania dzialan politycznych, gospodarczych i spotecznych z zachowaniem row-
nowagi przyrodniczej w celu zapewnienia mozliwosci zagwarantowania podstawo-
wych potrzeb spotecznosci. Spoteczne inwestowanie dotyczy inwestycji w regiony
czy spotecznosci o niskim dochodzie poprzez specjalne banki, zwiazki kredytowe,
fundusze i instytucje mikrofinansowe’. Spoteczne inwestowanie koncentruje si¢ na
ekonomicznym wsparciu ubogich spotecznosci poprzez oferowanie uslug banko-
wych, pozyczek np. na rozpoczgcie wlasnej dziatalnosci gospodarczej czy zakup
mieszkania.

dawcze i organizacje pozarzadowe dysponujace badz zarzadzajace aktywami o wartosci przekraczaja-
cej 1 bln euro. W Stanach Zjednoczonych funkcjonuje paralelna instytucja — Social Investment Forum,
czyli SIF.

6 Screening, czyli strategia SRI polegajaca na wyborze spotek spetniajacych okreslone kryteria
ESG. Strategia ta zostanie doktadniej opisana w dalszej czg¢$ci artykutu.

7 Instytucja mikrofinansowa to instytucja dzialajaca nie w celu osiagnigcia zysku (not for pro-
fit), ale kierujaca si¢ misja spoteczna zawierajaca np. wspieranie mikroprzedsigbiorcow, walkg z ubo-
stwem, wspieranie przedsigbiorczos$ci na terenach wiejskich lub wérdd kobiet. Gtownym jej celem jest
dostarczanie ustug finansowych (przede wszystkim pozyczek) dopasowanych do potrzeb mikroprzed-
sigbiorcow oraz 0sob o niskich dochodach (na podstawie informacji ONZ z 1.09.2010).
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Jak wida¢, wystegpuja rozne definicje odpowiedzialnego inwestowania. Najbar-
dziej popularnym okresleniem pozostaje jednak SRI, czyli inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne. Wedtug najnowszej definicji Eurosif SRI ma oznaczac: ,,etyczne,
odpowiedzialne, zrownowazone i wszelkie inne inwestycje, ktore tacza finansowe
cele inwestorow z ich troska o aspekty zwiazane ze srodowiskiem, spoteczenstwem
i tadem korporacyjnym (Environment, Social, Governance — ESG).

4.2. Rozwdj SRI na Swiecie

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie, zarowno w Europie, jak i w Stanach Zjedno-
czonych, zaczely zyskiwa¢ coraz wigksza popularnos¢ poczawszy od lat 90. XX w.
Wedlug badan agencji Eurosif oraz Social Investment Forum caty rynek inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie na $wiecie mozna szacowac na 7,6 bln euro®.

Najwigkszy udzial w globalnym rynku SRI ma rynek europejski z prawie
5 bln euro. Drugi pod wzgledem wielkosci jest rynek amerykanski z ok. 2,2 bln euro.
Pozostata czes¢ inwestycji SRI znajduje si¢ w Kanadzie, Australii i Japonii.

Aktywa zarzadzane zgodnie z normami spoleczno-etycznymi w Stanach Zjed-
noczonych stanowia ok. 12% wszystkich $rodkow zarzadzanych profesjonalnie
w tym kraju. W Europie wielko$¢ rynku SRI stanowita w 2008 . 17,6% wszystkich
zarzadzanych aktywow, natomiast w 2010 r. udziat ten wzrost do zaskakujacej war-
tosci 40% caltosci zarzadzanych aktywow w Europie [European SRI... 2010; Asset
Management... 2010].

Dynamika rozwoju rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie charaktery-
zowala si¢ duzym wzrostem pod koniec lat 90. XX w. oraz na poczatku XXI w.
Wyjatku nie stanowig tu nawet lata kryzysu finansowego 2007-2009. Kryzys na ryn-
kach finansowych nie wptynat negatywnie na wielkos$¢ rynku SRI na $wiecie. Wrecz
przeciwnie, odnotowano spektakularny 87-procentowy wzrost aktywow zarzadza-
nych przez fundusze SRI w Europie [European SRI... 2010]. Wzrosta rowniez licz-
ba funduszy etycznych w Europie. Wedlug raportu przeprowadzonego przez grupe
Vigeo’ liczba funduszy ,,zielonych, socjalnych i etycznych” w Europie w 2010 r.
wyniosta 879 i byt to wzrost w porownaniu z 2009 r. o prawie 30% [Green, Social...
2010]. Z badan przeprowadzonych wsrod uczestnikow rynku SRI w Europie wyni-
ka, ze globalny kryzys finansowy uswiadomit inwestorom potrzebg uwzglednienia
czynnikéw srodowiskowych czy spotecznych w ocenie ryzyka inwestycyjnego oraz
potrzebe wigkszej transparentnosci nabywanych produktow.

8 Opracowanie wlasne na podstawie najnowszego raportu na temat globalnego rynku SRI [Euro-
pean SRI... 2010] oraz raportu z badania przeprowadzonego w 2010 r. w Stanach Zjednoczonych na
temat inwestycji odpowiedzialnych spotecznie [Report on Responsible... 2010]. Dane z rynku SRI
w Australii pochodza z 2008 r.

? Grupa Vigeo (Italia) jest wiodaca europejska instytucja zajmujaca si¢ sporzadzaniem analiz
z zakresu inwestycji odpowiedzialnych spolecznie oraz z zakresu zrownowazonego rozwoju.
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Mimo zastoju gospodarczego i finansowego w ostatnich latach rynek SRI w Sta-
nach Zjednoczonych rost szybciej niz caty rynek akcji (mierzony indeksem S&P500).
Warto$¢ aktywow zarzadzanych zgodnie z normami spoleczno-etycznymi wzrosta
oponad 13 % z 2,7 bln USD w 2007 r. do ponad 3 bln USD w 2010 r., przy negatyw-
nych wskaznikach wzostu najwigkszych indeksow gieldowych, takich jak np. indeks
S&P500. Liczba funduszy, ktore wykorzystuja czynniki ESG w procesie inwesty-
cyjnym, wzrosta 0 90% z 260 w 2007 r. do 493 w 2010 r. Z badan przeprowadzonych
wsérod amerykanskich menedzeréw wynika, ze glownym powodem wprowadzania
przez nich czynnikow ESG do analiz finansowych jest rosnace zapotrzebowanie ze
strony klientow na tego rodzaju informacje.

Warto zaznaczy¢, ze inwestowanie oparte na zasadach etycznych czy spolecz-
nych nie musi by¢ polaczone z utrata potencjalnych zyskéw. Nie powinno si¢ nam
ono kojarzy¢ z pewnego rodzaju filantropia czy dziatalnoscia charytatywna. Fun-
dusze etyczne sa jak najbardziej nastawione na przynoszenie zyskow, ale przede
wszystkim w perspektywie dlugofalowej. Odchodzi si¢ wigc zatem od idei osiagania
jak najwigkszych zyskow w jak najkrotszym czasie, jak to bylo w okresie przed
kryzysem subprime.

Z analizy przeprowadzonej przez agencj¢ Morningstar wynika, ze wyniki fun-
duszy zaklasyfikowanych w USA jako spolecznie odpowiedzialne zaklasyfikowaé
mozna jako ponadprzecigtne. Jak podaje Social Investment Forum, z badan prze-
prowadzonych na 160 funduszach etycznych funkcjonujacych w USA wynika, ze
ok. 65% pobito swoj benchmark w 2009 r. Wigkszo$¢ z nich pobita rowniez rynek
w perspektywie 3- i 10-letniej [ Performance of Social... 2010].

4.3. SRI w Polsce

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce jest jeszcze bardzo
mato znana i w niewielkim stopniu propagowana. Wynika to m.in. z tego, ze nasz
rynek kapitatlowy jest jeszcze stosunkowo mtody, a inwestorzy postrzegaja gietde
jedynie w kategoriach osiaganych zyskow.

Mimo wszystko rynek SRI w Polsce powoli si¢ rozwija, o czym $wiadczy
uwzglednienie naszego kraju po raz pierwszy w europejskim raporcie European SRI
Study 2010. Rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Polsce szacuje sig na
ok. 1 mld euro, co stanowi ok. 0,3% zarzadzanych aktywow w kraju. Uczestnicy
rynku SRI w Polsce to gldwnie inwestorzy instytucjonalni (99%) — fundusze eme-
rytalne i inwestycyjne oraz firmy inwestycyjne, wlaczajace czynniki ESG w pro-
ces decyzyjny. Obecnie w Polsce istnieja trzy fundusze SRI: SKOK SFIO Etyczny
1 1 SKOK SFIO Etyczny 2 oraz DWS Zmian Klimatycznych. Z kolei wsréd fun-
duszy emerytalnych mozna wymieni¢ tylko jeden fundusz SRI — OFE Pocztylion.
W 2009 r. powstal w Polsce rowniez pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej
gieldowy indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie — Respect Index.
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5. Zakonczenie

Kryzys finansowy na rynkach $swiatowych pokazat wiele utomnosci wspotczesnego
swiata ekonomii czy finansoéw. Zanik podstawowych wartosci, jakimi powinna kie-
rowac si¢ jednostka w stosunkach nie tylko biznesowych, lecz takze miedzyludzkich
wywotat dyskusje na temat potrzeby uwzglednienia kwestii etycznych w ekonomii.
Papiez Benedykt XVI podkreslit w swojej encyklice Caritas in Veritate, ze kazda
decyzja ekonomiczna ma konsekwencje o charakterze moralnym. Zasadne zatem
wydaje si¢ uaktualnienie naszego spojrzenia na wspotczesna ekonomie¢ czy finanse
rowniez o aspekty etyczne.

Koncepcje etycznego inwestowania czy odpowiedzialno$ci spolecznej w bizne-
sie pokazuja nowy kierunek rozwoju finanséw. Z jednej strony inwestycje spotecz-
nie odpowiedzialne nastawione na dlugoterminowa realizacj¢ zyskow oraz transpa-
rentno$¢ w kwestiach spotecznych czy organizacyjnych zwigkszaja bezpieczenstwo
zwykltych konsumentéw oraz ograniczaja ryzyko inwestycyjne. Z drugiej strony
stanowia rowniez wazne rozwigzanie w kwestiach ochrony §rodowiska naturalnego.
Jak podaje Organizacja Narodow Zjednoczonych, XXI w. ma by¢ okresem w historii
$wiata charakteryzujacym si¢ ogoélnym niedoborem czystego powietrza i wody oraz
malejacymi zasobami ropy i brakiem ziemi pod uprawy zywnos$ci. W konsekwencji
wydaje si¢ racjonalne, a w zasadzie konieczne, wprowadzenie pewnych norm doty-
czacych odpowiedzialnosci spotecznej czy zrownowazonego rozwoju do standar-
déw wspotczesnej ekonomii czy finansow.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT (SRI)
— ANEW DIRECTION OF CONTEMPORARY FINANCE

Summary: Global financial crisis (known as subprime crisis) has shown how dangerous the
violation of some standards and ethical norms in society could be. Typically instrumental at-
titude towards consumers and short-term gain maximization led to the lack of morality and
social responsibility. That is why socially responsible investment (SRI), known also as ethical
investing, could be an alternative to the traditional way of investing. For individual investors
SRI means investing in SRI investment funds or SRI stock indices, which next to the tradi-
tional portfolio selection use the number of social, environmental and ethical factors.





