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Streszczenie: Celem artykutu byla analiza zjawiska inwestowania etycznego i ocena pozio-
mu rozwoju rynku tego typu inwestycji w krajach Unii Europejskiej. Przeprowadzone bada-
nia objety swoim zasiggiem 10 wybranych krajow charakteryzujacych si¢ odmiennym stop-
niem rozwoju rynku SRI. W badaniach uwzgledniono dwa glowne obszary: podejscie do
zarzadzania aktywami w ramach inwestowania etycznego oraz dostepnosc tego typu inwesty-
cji dla szerokiego grona inwestorow indywidualnych, uzalezniong od poziomu rozwoju seg-
mentu otwartych etycznych funduszy inwestycyjnych. Badania wykazaly, ze mimo zaryso-
wujacych si¢ w niektorych obszarach podobienstw migdzy krajami, nie istnieje uniwersalny
standard okreslajacy strukture rynku SRI, co wskazuje na duze znaczenie lokalnych uwarun-
kowan instytucjonalnych.

Slowa kluczowe: inwestowanie etyczne, inwestowanie odpowiedzialne spotecznie, fundusze
inwestycyjne, rynek SRI, strategie inwestowania etycznego.

Summary: The purpose of the paper was to analyze the phenomenon of ethical investing and
to evaluate the level of development of the market for this type of investments in selected
member countries of the European Union. The study covered 10 countries with different
degrees of development of the SRI market. The research was focused on two main areas: first
—asset management approach in the context of ethical investments and second — the availability
of this type of investment for a wide range of individual investors, dependent on the level of
development of open-end ethical investment funds segment. Studies have shown that despite
similarities among countries in some areas, there is no universal standard that would determine
the shape of the SRI market. This fact indicates the importance of local institutional conditions.
Compared to other countries, the market in Poland stood out a low value of assets under
management of ethical investment, but also the highest growth rates of these assets. In
addition, the segment of open ethical investment funds was underdeveloped, with moderate
degree of heterogeneity in conjunction with the small size of the average fund. In Poland, as
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in most other countries, equity funds dominated in terms of numbers, and fixed income funds
— in terms of assets under management. The low level of development of the domestic market
of ethical investments is largely due to the existing system of institutional factors, which in
contrast to the solutions found in countries with mature SRI market, does not create incentives
for this type of investment.

Keywords: ethical investments, socially responsible investments, mutual funds, SRI market,
cthical investment strategies.

1. Wstep

Inwestowanie etyczne oznacza uwzglednianie w decyzjach dotyczacych lokowania
kapitatu i praktyk witascicielskich kryteriow majacych charakter pozackonomiczny.
Kryzys, ktory rozpoczal si¢ w sektorze finansowym w 2007 roku, zwickszyt —
zwlaszcza w Europie — zainteresowanie inwestordw tego typu inwestycjami. Znala-
zto to swoje odzwierciedlenie w dynamicznym wzroscie wartos$ci aktywow zarza-
dzanych z uwzglednieniem zasad inwestowania odpowiedzialnego spotecznie oraz
zwigkszeniu si¢ liczby funduszy inwestycyjnych okreslanych mianem etycznych
(ethical funds) lub — nieco szerzej — funduszy odpowiedzialnego inwestowania (re-
sponsible investing funds) czy spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (social
responsible investing funds, SRI funds). Poszerzyt si¢ rbwniez wachlarz etycznych
produktéw finansowych oferowanych inwestorom. W Polsce ten segment rynku fi-
nansowego nadal znajduje si¢ in statu nascendi, mimo rosnacej wiedzy dotyczacej
zagadnien zwigzanych z SRI.

Artykut miesci si¢ w ramach nurtu badan komparatywnych. Przyjete w nim
podejscie ma charakter eksploracyjny, stad ograniczono si¢ do postawienia pytan
badawczych, nie formutujac zadnych tez. Pragnac uja¢ analizowana problematyke
wieloaspektowo, poszukiwano odpowiedzi na nastepujace pytania: jakie podejscia
(strategie) stosuja podmioty z r6znych krajow Unii Europejskiej (w tym Polski) zaj-
mujace si¢ zarzadzaniem aktywami w ramach inwestowania odpowiedzialnego spo-
tecznie i jakie zmiany dokonujg si¢ w tym zakresie? Jaka pozycje zajmuje w roznych
krajach UE (w tym w Polsce) segment otwartych etycznych funduszy inwestycyj-
nych i jaka jest jego struktura w poszczegélnych krajach? W kolejnych czesciach
artykutu starano sie, wykorzystujac zgromadzone dane, znalez¢ odpowiedzi na te
pytania.

W pierwszej czgsci przedstawiono ewolucje, jaka dokonata si¢ w podejsciu do
inwestowania etycznego. Jej wynikiem byto uksztaltowanie si¢ réznych strategii
tego inwestowania, ktore sa obecnie wykorzystywane zaréwno przez fundusze
etyczne, jak i inne podmioty zajmujace si¢ takim inwestowaniem. W tej czesci arty-
kutu przeanalizowano rowniez wybrane kraje UE pod wzgledem dominujacego
w nich podejscia do zarzadzania aktywami w ramach SRI. W drugiej cze¢sci skon-
centrowano si¢ natomiast na segmencie funduszy etycznych jako sktadowej rynku
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otwartych funduszy inwestycyjnych. To wlasnie jednostki otwartych funduszy
etycznych stanowia bowiem najbardziej dostgpnag forme inwestowania dla szerokie-
go grona podmiotow poszukujagcych mozliwosci lokowania wolnych $rodkéw w
sposob odpowiadajacy ich systemowi wartosci. Wykorzystujac wilasny zestaw
wskaznikoéw, zbadano poziom zréznicowania krajow pod wzgledem pozycji zajmo-
wanej w nich przez fundusze etyczne, a takze struktury segmentu tych funduszy
wystepujacej w poszczegolnych krajach.

2. Ewolucja w podejsciu do etycznego inwestowania

Korzeni idei etycznego inwestowania mozna poszukiwaé w istniejacych w roznych
systemach wyznaniowych regutach odnoszacych si¢ do dopuszczalnych i niedo-
puszczalnych sposobow dysponowania kapitatem. Regutly takie mozna odnalezé
w kazdej z trzech wielkich religii monoteistycznych — judaizmie, chrzescijanstwie
iislamie [Czerwonka, Staniszewska 2013]. Nie dziwi wigc fakt, Ze powstanie pierw-
szego w Europie i jednoczesnie pierwszego na swiecie otwartego funduszu inwesty-
cyjnego, stosujacego kryteria etyczne przy podejmowaniu decyzji dotyczacych lo-
kowania kapitalu, bylo wynikiem zaangazowania organizacji o charakterze
wyznaniowym. Fundusz Ansvar Aktiefond Sverige zostal utworzony w 1965 roku
w Szwecji przez towarzystwo ubezpieczeniowe Aktie-Ansvar, a w jego narodzinach
uczestniczyt m.in. ko$cidt baptystow [Kreander i in., 2004]. Kolejny fundusz tego
typu — Pax World Fund, ktory powstat sze$¢ lat pozniej w 1971 r. w Stanach Zjedno-
czonych — stanowit z kolei inicjatywe¢ dwoch wysokiej rangi przedstawicieli Zjedno-
czonego Kosciota Metodystow. Instytucje religijne lub osoby z nimi zwigzane byty
prekursorami tworzenia funduszy etycznych réwniez w innych krajach, np. w Wiel-
kiej Brytanii, Francji czy Niemczech.

Poczatkowo zarzadzajacy aktywami funduszy tego typu stosowali kryteria
etyczne, aby wyeliminowac¢ spos$rod potencjalnych celéw inwestycji te podmioty,
ktérych charakter dziatalnosci byt sprzeczny z systemem warto$ci promowanym
przez inicjatorow powotania funduszu. Odwotujac si¢ do wyznawanych zasad mo-
ralnych, wykluczano wytworcow uzywek, takich jak alkohol czy wyroby tytoniowe,
podmioty zajmujace si¢ hazardem czy pornografig, producentéw broni i elementow
uzbrojenia, wytworcow srodkow antykoncepcyjnych czy podmioty, w ktérych moz-
liwe byto dokonywanie aborcji [Louche i in. 2012]. Z czasem liczba funduszy
uwzgledniajacych w swoich decyzjach inwestycyjnych czynniki pozackonomiczne
rosta 1 jednocze$nie poszerzat si¢ zakres stosowanych przez nie kryteriow selekcji
— obok kryteriow etycznych zaczgto bra¢ pod uwage wptyw emitenta na Srodowisko
naturalne, sposéb jego odnoszenia si¢ do spolecznosci lokalnych, zwlaszcza w kra-
jach stabo rozwinietych, stan relacji pracowniczych, przeciwdziatanie korupcji itp.
Ogolnie kryteria te dzieli si¢ obecnie na trzy grupy: kryteriow ekologicznych, spo-
tecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym (Environmental, Social, Governance
— ESG). [Rogowski, Uljaniuk 2011, s. 100] Zjawisko dywersyfikowania stosowa-
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nych kryteriow oceny stanowito odzwierciedlenie roznicowania si¢ charakteru fun-
duszy, ktore zaczeto okre§la¢ szerszym znaczeniowo mianem funduszy odpowie-
dzialnego inwestowania lub spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, zaliczajac
do tej kategorii, obok tradycyjnych funduszy etycznych, roéwniez fundusze ekolo-
giczne (green funds) [Dziawgo 2010] czy fundusze patriotyczne (patriotic invest-
ments funds, patriotic funds)'.

Réznicowaniu si¢ funduszy i poszerzaniu spektrum wykorzystywanych przez
nie kryteriow selekcji towarzyszyta ewolucja w podejsciu do inwestowania wyste-
pujaca wsrdd tego typu podmiotow. Poczatkowo aspekty pozaekonomiczne byly
przez nie uwzgledniane jedynie w postaci stosunkowo prostej selekcji negatywne;j
(negative screening), polegajacej na wykluczaniu etycznym (ethical exclusions),
czyli opisywanym juz stosowaniu na etapie tworzenia portfela inwestycyjnego
zestawu kryteriow eliminujacych (filtrow), ktory zapewniat, ze $rodki funduszu
nie zostang zaangazowane w walory podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ niezgod-
ng z systemem wartosci jego zalozycieli. Z czasem strategie selekcji negatywnej
byly opierane na bardziej uniwersalnym zestawie kryteriow pozwalajacym oceniac
emitentow pod katem przestrzegania przez nich podstawowych wartosci (simple
exclusions). Eliminacja mogla wigc odbywac si¢ na podstawie kryteriow etycznych,
ale nie tylko, mogta takze uwzglednia¢ filtry o charakterze ekologicznym (wyklu-
czanie podmiotow zwigzanych z energig nuklearng, zywno$cia modyfikowang gene-
tycznie, testowaniem produktow na zwierzetach) czy odnoszace sie do sfery czynni-
kéw spotecznych (podmioty nierespektujace praw czlowieka czy stosujgce naganne
praktyki w miejscu pracy).

Obok strategii selekcji negatywnej, bazujacej na wezszym badz szerszym zesta-
wie kryteriow, pojawita si¢ rowniez strategia selekcji normatywnej (norms-based
sreening), ktorej istota jest odwotywanie si¢ w ksztattowaniu portfela do regulacji
i standardow wypracowanych przez instytucje migdzynarodowe. Strategia ta pozwa-
la na zastapienie wlasnych, swoistych dla funduszu filtréw prostym kryterium prze-
strzegania przez emitenta norm ustalonych przez inne podmioty, takie jak ONZ i jej
agendy czy OECD. Selekcja normatywna moze mie¢ charakter negatywny badz po-
zytywny. W pierwszym przypadku z szerokiego spektrum potencjalnych celéw in-
westycji eliminuje si¢ instrumenty emitowane przez podmioty nierespektujgce norm,
w drugim natomiast zarzadzajacy aktywami funduszu koncentruje si¢ na poszukiwa-
niu w celu wiaczenia do portfela inwestycyjnego instrumentéw wyemitowanych
przez podmioty przestrzegajace tych norm. Tym samym strategia selekcji norma-
tywnej stanowi swojego rodzaju pomost migdzy strategiami selekcji negatywnej
a strategiami selekcji pozytywnej (positive screening).

Selekcja pozytywna polega na wyborze sektorow lub podmiotéw cechujacych
si¢ wywieraniem korzystnego wptywu na otoczenie i przejawiajacych ponadprze-

! Mimo przedstawionego zréznicowania fundusze spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
zwyczajowo nadal okreslane sa czgsto mianem funduszy etycznych.



Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce... 77

cigtne zaangazowanie w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. W ramach
selekcji pozytywnej wyksztalcity si¢ trzy glowne podej$cia odzwierciedlajace rézne
poziomy, na ktérych dokonywany jest wybor podmiotow i emitowanych przez nie
instrumentow finansowych. Najbardziej ogdlny poziom reprezentuje inwestowanie
tematyczne (thematic investment propositions) polegajace na wiaczaniu do portfela
inwestycyjnego instrumentéow finansowych wyemitowanych przez podmioty, kto-
rych dziatalno$§¢ zwigzana jest z rozwigzywaniem jakiegos$ istotnego problemu
o znaczeniu globalnym (np. przeciwdziatanie zmianom klimatycznym). Bardziej
szczegotowa jest selekcja sektorowa (pioneer screening) sprowadzajgca si¢ do
dokonywania inwestycji w instrumenty emitowane przez podmioty dziatajace w ra-
mach wybranych sektorow atrakcyjnych ze wzgledow zarowno ekonomicznych,
jak i pozaekonomicznych (np. sektor wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych).
Selekcja pozytywna, majaca najbardziej szczegotowy charakter, to rangowanie
aktywow (best-in-class), polegajace na dokonywaniu klasyfikacji podmiotéw pod
wzgledem poziomu ich odpowiedzialno$ci spotecznej i wiaczaniu do portfela inwe-
stycyjnego tylko instrumentow, ktore zostaly wyemitowane przez liderow z po-
szczegolnych branz. Stosowanie roznych strategii selekcji negatywnej badz pozy-
tywnej oraz wykorzystywanie selekcji normatywnej zaliczane jest do kategorii in-
westowania spotecznie odpowiedzialnego w waskim ujeciu (core SRI). Przedstawio-
ne strategie oraz poszczeg6lne ich formy odnoszg si¢ do etapu przedinwestycyjnego,
poniewaz poczatkowo to na nim przede wszystkim koncentrowali uwage podejmu-
jacy decyzje inwestycyjne w funduszach etycznych. Ich celem byto bowiem skon-
struowanie takiego portfela aktywow, ktory by odpowiadat profilowi danego fundu-
szu i odzwierciedlal preferencje jego tworcoOw i uczestnikow, wynikajace z systemu
ich wartosci.

Rozwoj funduszy spotecznie odpowiedzialnego inwestowania i wzrost wartosci
zarzadzanych przez nie aktywow podnidst wage tych podmiotow jako inwestorow.
Jednocze$nie niektére fundusze, majace w swoich portfelach instrumenty udziato-
we, zaczely przejawia¢ wigksza aktywnosc¢ jako wilasciciele. Wystepujac w tej roli,
nadal odwolywaly si¢ do kryteriow pozaekonomicznych, ktore na tym etapie proce-
su inwestycyjnego nie shuzyty juz jednak do ksztaltowania portfela, a stanowity
drogowskaz w ukierunkowywaniu wplywu, jaki ta grupa wlascicieli zamierzata wy-
wiera¢ na zarzadzanie spotkami znajdujacymi si¢ w ich portfelu. Strategia zaangazo-
wania (engagement) polega na wykorzystywaniu przez fundusze bedace akcjonariu-
szami roznych form oddzialywania na zarzady (prowadzenie dialogu z zarzadem,
zglaszanie rezolucji, zadanie informacji, glosowanie) w celu zachecenia ich lub
sktonienia do nadania wigkszej wagi polityce spotecznej odpowiedzialnosci i usta-
nowienia wyzszych standardow w zakresie tadu korporacyjnego w spotkach. Zaan-
gazowanie moze stanowi¢ samodzielng strategie funduszu badz by¢ taczone ze stra-
tegiami selekcji negatywnej lub pozytywnej — w takiej sytuacji zostaje ono
poprzedzone stosownym doborem walorow, ktérych emitenci odpowiadajg zatozo-
nym kryteriom.
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Rozw¢j strategii funduszy etycznych — poczynajac od selekcji negatywnej pole-
gajacej na roznych formach wykluczania, przez selekcj¢ pozytywna az po zaangazo-
wanie — odzwierciedla coraz silniejsze wlaczanie czynnikow etycznych, ekologicz-
nych, spotecznych czy zwiazanych z corporate governance w polityke inwestycyjna
funduszu (poczatkowo jedynie na etapie ksztaltowania portfela inwestycyjnego,
po6zniej takze w ramach decyzji wlascicielskich). We wszystkich tych strategiach
czynniki ESG stanowity wazny element towarzyszacy analizie ekonomicznej i coraz
silniej z nig zwigzany. Zjawisko przenikania si¢ kryteriow ekonomicznych i poza-
ekonomicznych jest najbardziej widoczne w przypadku strategii integracji (integra-
tion). Charakteryzuje si¢ ona wiaczaniem kryteriow ESG do oceny emitenta na
wszystkich etapach procesu inwestycyjnego — poczynajac od konstruowania portfe-
la, a na dezinwestycji konczac. Takie podejs$cie pozwala na dokonywanie petniejszej
ewaluacji podmiotu, ktorego aktywa fundusz zamierza naby¢, oraz poziomu ryzyka
zwigzanego z dzialalno$cig tego podmiotu. Integracja oznacza rowniez ciaglte moni-
torowanie zachowan emitenta w sferze ekologicznej, spotecznej i odnoszacej si¢ do
fadu korporacyjnego na podobnej zasadzie, jak sledzone sg jego wyniki finansowe,
oraz podejmowanie decyzji o dezinwestycji w momencie, gdy fundusz uzna, ze za-
chowania te nie mieszczg si¢ w akceptowanych przez niego ramach. Wykorzystywa-
nie strategii zaangazowania lub integracji zaliczane jest do kategorii inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w szerokim ujeciu (broad SRI). Przedstawione do-
tychczas rozwazania w syntetycznej formie zaprezentowano na rys. 1.

| Etap przedinwestycyjny | Etap wiascicielski | Dezinwestycja |

Selekcja negatywna
* wykluczenia etyczne
* przestrzeganie podstawowych wartosci

Selekcja normatywna > SRI
Selekcja pozytywna w waskim
¢ selekcja sektorowa ujeciu
¢ inwestowanie tematyczne (core SRI)
e rangowanie aktywow inwestycyjnych )
Zaangazowanie SRI
w szerokim
; ujeciu
Integracja (broad SRI)

Rys. 1. Ewolucja w podejsciu do etycznego inwestowania

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przedstawione strategie, czy nieco szerzej — podejscia do zarzadzania aktywami
w ramach inwestowania odpowiedzialnego spolecznie, wykorzystywane sa obecnie
nie tylko przez fundusze etyczne, ale rowniez przez inne podmioty dziatajace na
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rynku SRI. W 2013 r. w Europie wartos¢ aktywow lokowanych przy zastosowaniu
tych strategii wyniosta blisko 19,5 bln euro. Najwigksza cz¢s¢ aktywow lokowana
byla z wykorzystaniem selekcji negatywnej. Kolejnymi pod wzglgdem popularnosci
strategiami byta integracja oraz selekcja normatywna, a takze zaangazowanie. Naj-
mniejszy odsetek aktywow zarzadzany byt z wykorzystaniem selekcji pozytywne;j
— w tym zakresie stosowano rangowanie aktywow i inwestowanie tematyczne.
W odniesieniu do selekcji negatywnej odnotowano réwniez najwyzsza dynamike
wzrostu aktywoéw — w ciggu osmiu lat migdzy rokiem 2005 a 2013 Srednioroczne
tempo tego wzrostu wynosito blisko 46%. Najwolniej przyrastaty aktywa zarzadza-
ne przy wykorzystaniu strategii zaangazowania. Ta niska dynamika sprawita, ze
udziat aktywow lokowanych z zastosowaniem tej strategii w catosci aktywow zarza-
dzanych w ramach SRI obnizyt si¢ z ponad 41% w 2005 1. do niecatych 17% w roku
2013. Podobna sytuacja wystgpita w przypadku aktywow lokowanych na podstawie
ich rangowania, z tym ze udziat aktywow zarzadzanych w ten sposob nigdy nie byt
zbyt wysoki — w 2005 r. wynosit 3,27%, by w roku 2013 obnizy¢ si¢ do 1,72%.
Szczegdtowe dane dotyczace wielkosci aktywow zarzadzanych z wykorzystaniem
poszczegblnych strategii, ich struktury oraz tempa zmian zawarte sa w tab. 1.
Przedstawione w tab. 1 dane maja charakter zagregowany i odnosza si¢ do catej
grupy krajow reprezentujacych rynek europejski. Poszczegdlne kraje moga jednak
znacznie ro6zni¢ si¢ miedzy soba pod wzgledem wystepujacej w nich sytuacji. Dlate-
go przeprowadzono analiz¢ obejmujacg 10 krajow nalezacych do Unii Europejskiej,
cechujacych si¢ zréznicowanym poziomem rozwoju rynku SRI. Wsréd tych krajow
znalazly si¢ Austria, Belgia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Szwecja, Wto-
chy, Wielka Brytania oraz Polska. Jej przeprowadzenie miato nie tylko pozwoli¢ na

Tabela 1. Warto$¢ aktywdw lokowanych przy zastosowaniu roznych strategii, ich struktura
i tempo zmian w latach 2005-2013

Q3
2005 2007 2009 2011 2013 § Z
SIS
o %
=
mln EUR % mln EUR % mln EUR % mln EUR % mln EUR % g g
o &
Inwestowanie
tematyczne 6914| 0,39 26 468 0,65 25361 0,34 48 090 0,44 58961 0,30 | 30,72%
Rangowanie
aktywow 57816 | 3,27| 130315 3,21 132 956 1,80 283 206 2,58 353555 1,82 | 25,40%
Selekcja
normatywna bd - bd -| 988756 13.41| 2132394 | 19,43| 3633794 | 18,72 | 38,46%
Selekcja
negatywna 335544 | 18,98 | 1532865| 37,70 1749432 | 23,72| 3584498 | 32,66 | 6853954 | 3531 4581%
Integracja 639149 | 36,15|1024925| 25212810506 | 38,11| 3164066 | 2883 | 5232120 26,96 | 30,06%
Zaangazowanie 728 837 | 41,22| 1351303 | 33,24| 1668473 | 22,62| 1762687 | 16,06 3275930 16,88 20,67%
Europa tacznie | 1768 260 | 100,00 | 4 065 876 | 100,00 | 7 375 484 | 100,00 | 10 974 941 | 100,00 | 19 408 314 | 100,00 | 34,91%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Eurosif 2014].
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okreslenie roznic istniejacych miedzy krajami, ale takze odpowiedzie¢ na pytanie
o pozycje¢ Polski na tle innych krajow UE.

Otrzymane wyniki potwierdzity duze zréznicowanie krajow pod wzgledem do-
minujgcego w nich podejscia do zarzadzania aktywami w ramach SRI. Kraje, takie
jak Niemcy, Hiszpania, Austria czy Belgia, charakteryzowaty si¢ wysokim badz bar-
dzo wysokim udziatem aktywow lokowanych z wykorzystaniem selekcji negatyw-
nej. Wynosit on w 2013 r. od niemal 58% w przypadku Belgii do nieco ponad 94%
w przypadku Niemiec. Odmiennie ksztattowata si¢ sytuacja w Wielkiej Brytanii,
w ktorej dominujacg rolg odgrywaly strategie integracji i zaangazowania — tacznie
byly one stosowane w odniesieniu do ponad 85% aktywow. Z kolei Francje cecho-
wala duza popularnos¢ strategii integracji i selekcji normatywnej, ktore to strategie
byty sumarycznie wykorzystywane w zarzgdzaniu niemal 83% aktywow. We Wto-
szech natomiast najwazniejsza role odgrywatly strategie selekcji normatywnej i se-
lekcji negatywnej — w 2013 1. przy ich wykorzystaniu ulokowano tacznie w tym
kraju nieco ponad 76% aktywoOw. Jeszcze inna sytuacja wystepowata w Holandii
i Szwecji, w ktorych rozklad aktywow zarzadzanych z wykorzystaniem réznych
strategii byt dos¢ rownomierny. W obydwu tych krajach aktywa byly lokowane
w zblizonych proporcjach zgodnie ze strategiami selekcji normatywnej, selekcji ne-
gatywnej, integracji i zaangazowania, a wigc z zastosowaniem wszystkich strategii
niezwigzanych z selekcjg pozytywna.

W Polsce nie wykorzystywano tak szerokiego spektrum mozliwosci — gros akty-
wow (blisko 100%) zarzadzanych bylo zgodnie z trzema strategiami: selekcji nor-
matywnej, selekcji negatywnej i zaangazowania. Warto jednak w tym kontekscie
zwrdci¢ uwage na duzg zmienno$¢ w podejsciu do sposobu lokowania srodkoéw wy-
stepujacg wsrdd dziatajacych w Polsce inwestoréw. Jeszcze bowiem w 2011 r. wiek-
szo$¢ aktywow (blisko 96%) zarzadzana byta z wykorzystaniem tylko jednej strate-
gii — selekcji negatywnej. Szczegétowe dane dotyczace struktury i wielkosci
aktywow lokowanych w poszczegdlnych krajach przy zastosowaniu roznych strate-
gii zawiera tab. 2.

Polska na tle pozostatych badanych krajow UE charakteryzuje si¢ bardzo nie-
wielkg warto$cig aktywow zarzadzanych w ramach inwestycji etycznych. W 2011 r.
stanowity one jedynie 3,9% aktywow tego typu kolejnej pod wzgledem niskiego ich
poziomu Austrii. Jednoczesnie Polske cechowalo najwyzsze sposrod wszystkich
analizowanych krajow tempo przyrostu tych aktywow wynoszace w latach 2011-
-2013 $rednio ponad 94% rocznie. Wprawdzie byto ono w duzym stopniu uwarunko-
wane efektem niskiej bazy, pozwolito jednak na zmniejszenie dystansu dzielgcego
Polske od innych krajow (w 2013 r. warto$¢ aktywow zaangazowanych w inwesty-
cje etyczne w Polsce stanowita rownowarto$¢ juz 6% aktywow tego typu lokowa-
nych w Austrii, pomimo iz tempo przyrostu inwestycji etycznych w samej Austrii
bylo w analizowanym okresie rowniez jednym z najwyzszych wsrod badanych kra-
JOW).
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W latach 2011-2013 $rednie roczne tempo przyrostu aktywow zarzadzanych
w ramach SRI wynosito w rozpatrywanych krajach nieco ponad 30%. Przyrost ten
w roznym stopniu dotyczyt aktywow lokowanych z wykorzystaniem poszczegdl-
nych strategii, co dowodzi zmian w zakresie ich stosowania. Zmiany te byly wi-
doczne zaré6wno w odniesieniu do calosci badanej grupy panstw, jak i w skali poje-
dynczych krajow. Najbardziej zwigkszyta si¢ popularnos¢ selekcji normatywnej —
$rednioroczne tempo wzrostu wartosci aktywow lokowanych zgodnie z tg strategia
wyniosto niemal 35%. Najwigkszy skok upowszechnienia tej strategii nastgpit
w Holandii, Hiszpanii i Polsce. W tej ostatniej warto$¢ aktywow zarzadzanych
z wykorzystaniem strategii selekcji normatywnej wzrastata co roku blisko o$mio-
krotnie. We Francji zwigkszyla si¢ znacznie popularno$¢ selekcji negatywnej, nato-
miast w Austrii, Szwecji, a zwlaszcza we Wtoszech wzrosto rozpowszechnienie stra-
tegii integracji. W tym ostatnim kraju wzrost ten byt szczegolnie spektakularny,
bowiem wartos¢ aktywow lokowanych przy zastosowaniu tej strategii zwickszata
si¢ Srednio o niemal 2000% rocznie. Szczegdtowe dane znajduja si¢ w tab. 3.

Tabela 3. Tempo zmian wartosci aktywow lokowanych przy zastosowaniu réznych strategii
(lata 2011-2013)

. Inwestowanie | Rangowanie Selekcja Selekcja . . .
Kraj , Integracja | Zaangazowanie | Razem
tematyczne aktywow normatywna | negatywna

Austria 21,01% 23,31% 18,98% 81,46% | 202,15% 31,52% | 56,37%
Belgia 49,11% 47,88% 1,24% 52,86% 154,70% 39,30% | 57,45%
Francja 165,51% 22,56% 28,32% | 443,94% 12,03% x| 25,03%
Hiszpania -12,46% 12,19% 256,82% 28,21% 1,69% -9,42% | 27,26%
Holandia 0,62% 268,78% 111,78% 26,76% 7,73% 17,28% | 29,46%
Niemcy -4,48% 9,81% -4,91% 20,23% -1,92% 21,68% | 19,17%
Polska X -51,96% 671,11% 31,61% X x| 94,52%
Szwecja 123,89% -25,23% 27,37% 38,14% | 202,18% 59,39% | 44,33%
Wielka
Brytania 19,99% 14,16% 6,06% 31,58% 49,23% 31,76% | 37,22%
Wilochy 2,03% 6,99% 5,80% 5,42% | 1996,22% 71,29% | 18,61%
UE (10) 12,60% 10,02% 34,79% 32,11% 27,65% 32,00% | 30,44%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Eurosif 2014].

Dane zawarte w tab. 3 wskazuja, ze mimo zmian zachodzacych w popularno$ci
poszczegoblnych strategii, majacych w niektorych krajach skokowy charakter, gene-
ralnie w ostatnim okresie nastgpuje w badanej grupie panstw utrwalanie sig¢ istniejg-
cego wzorca lokowania srodkéw inwestowanych w ramach SRI. Obok selekcji nor-
matywnej, ktorej popularnos¢ wzrosta najbardziej, znacznie zwiekszylta sie rowniez
warto$¢ aktywow lokowanych z wykorzystaniem selekcji negatywnej i strategii za-
angazowania oraz, w nieco mniejszym stopniu, strategii integracji. Zdecydowanie
najnizsze tempo przyrostu aktywéw odnotowano w przypadku strategii zwigzanych
z selekcja pozytywng odgrywajacych juz wezesniej marginalng role.
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Rozwoj inwestowania etycznego zwigzany jest jednak nie tylko z ewolucja
w podejsciu do tego inwestowania, obejmujacg przejscie od prostych wykluczen
opartych na kryteriach wyznaniowych do integrowania czynnikow ESG z tradycyj-
ng analiza finansowg i ich uwzgledniania na wszystkich etapach procesu inwestycyj-
nego. Rozwoj inwestowania etycznego to takze dostepnos¢ tego typu inwestycji dla
szerokiego grona potencjalnych inwestoréw poszukujacych mozliwosci lokowania
wolnych $rodkéw w zgodzie ze swoim systemem wartosci. Dostepnosc taka i szero-
kie mozliwosci wyboru zapewnia dobrze rozwinigty segment otwartych etycznych
funduszy inwestycyjnych, ktore stanowig sktadowa cze$¢ rynku inwestycji odpo-
wiedzialnych spotecznie.

3. Fundusze etyczne jako segment rynku funduszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej

Otwarte fundusze etyczne oferujg inwestorom coraz wigcej mozliwosci lokowania
kapitatu. Miara rozwoju tych funduszy jest zwigkszajacy si¢ ich udziat w catym eu-
ropejskim rynku otwartych funduszy inwestycyjnych. Wprawdzie fundusze etyczne
stanowig nadal stosunkowo niewielka czgs¢ tego rynku, jednak widoczny jest syste-
matyczny wzrost zarowno ich liczby, jak i wartosci aktywow znajdujacych si¢ pod
zarzadem tych funduszy. Miedzy rokiem 2001 a 2007, czyli w okresie intensywnego
wzrostu warto$ci aktywow bedacych w dyspozycji funduszy inwestycyjnych, udziat
funduszy etycznych w aktywach zarzadzanych przez otwarte fundusze inwestycyjne
podwoit sie, rosnac z 0,4% do 0,8%; fundusze etyczne okazaty si¢ rowniez bardziej
odporne na utrate aktywow w czasie kryzysu i dynamiczniej odbudowywaly ich
warto$¢ po nim — w latach 2007-2013 udzial aktywow znajdujacych si¢ pod ich za-
rzadem ulegt kolejnemu podwojeniu, zwigkszajac si¢ z 0,8% do 1,7% [Vigeo 2013,
s. 9].

Pozycja funduszy etycznych rdzni si¢ w zaleznoS$ci od kraju oraz charakteru fun-
duszy, wyznaczanego klasa aktywow znajdujacych sie¢ w ich portfelach (fundusze
zréwnowazone, fundusze akcji, fundusze stalego dochodu). Aby zidentyfikowaé ska-
lg tych roznic, przeprowadzono badanie obejmujace tych samych 10 krajéw naleza-
cych do Unii Europejskiej i reprezentujacych odmienne stadia rozwoju rynku SRI.
Wykorzystujac baze danych Vigeo, wyselekcjonowano na podstawie numerow ISIN
fundusze etyczne zarejestrowane w dziewigciu krajach: Austrii, Belgii, Francji, Hisz-
panii, Holandii, Niemczech, Szwecji, Wielkiej Brytanii i we Wloszech. Dane zbior-
cze dotyczace ogohu otwartych funduszy inwestycyjnych w kazdym z tych krajow
pochodzity z raportu EFAMA [2013]. W odmienny sposob zbierano dane dotyczace
Polski — fundusze etyczne zostaly wyselekcjonowane na drodze analizy prospektow
informacyjnych otwartych funduszy inwestycyjnych (za fundusze etyczne uznano ta-
kie, ktore deklarowaty stosowanie w swojej polityce inwestycyjnej nie tylko kryte-
riow ekonomicznych, ale réwniez pozaekonomicznych). Dane odnoszace si¢ do 0go-
tu otwartych funduszy inwestycyjnych pochodzily natomiast z raportu IZFiA [2013].
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Do oceny pozycji funduszy etycznych w badanych krajach postuzono si¢ dwo-
ma wskaznikami — udziatem tych funduszy w ogolnej liczbie otwartych funduszy
inwestycyjnych domicylowanych w danym kraju oraz udziatem aktywdéw znaj-
dujacych sie w dyspozycji funduszy etycznych z tego kraju w ogdlnej wartosci
aktywow bedacych pod zarzagdem zarejestrowanych w nim otwartych funduszy
inwestycyjnych. Pierwszy z tych wskaznikow odzwierciedla postrzeganie przez
zarzadzajacych funduszami potencjatu reprezentowanego przez segment SRI w da-
nym kraju i wskazuje na stopien zainteresowania funduszami etycznymi, drugi za$
pozwala okresli¢ sile tych funduszy. Rozpatrywane tacznie wskazniki te dostarcza-
ja réwniez informacji o stopniu koncentracji tej czgsci rynku otwartych funduszy
inwestycyjnych.

Uzyskane wyniki potwierdzily duze zr6znicowanie pozycji funduszy etycznych
w badanych krajach. Pozwolily rowniez na dokonanie podziatu tych krajow na czte-
ry odrebne kategorie (rys. 2).
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Rys. 2. Grupy krajéw wedlug stopnia zainteresowania funduszami etycznymi i ich sity

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Vigeo i [EFAMA 2013].

Do pierwszej kategorii zaliczono kraje, w przypadku ktorych obydwa wskazniki
przyjety wartosci nizsze od $redniej, co wskazuje na stabo rozwiniety segment fun-
duszy etycznych. Jest on stabo rozwinigty w tym sensie, ze stanowi w danym kraju
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mniejszg niz przecigtnie czg$¢ catego rynku otwartych funduszy inwestycyjnych.
Sytuacja taka wystepowata w Hiszpanii, Polsce, Niemczech i we Wtoszech.

Druga z wyodrebnionych kategorii objeta te kraje, w ktorych przynajmniej jeden
ze wskaznikow byl wyzszy od $redniej i w ktorych jednoczesnie poziom wskaznika
udziatu funduszy etycznych w ogdlnej liczbie otwartych funduszy inwestycyjnych
okazat si¢ wyzszy niz poziom wskaznika udziatu aktywow zarzadzanych przez fun-
dusze etyczne w catkowitych aktywach znajdujacych si¢ w dyspozycji otwartych
funduszy inwestycyjnych. Oznacza to, ze kraje te charakteryzowaly si¢ lepiej rozwi-
nietym segmentem funduszy etycznych, ale stanowigce go podmioty przeci¢tnie
dysponowaly mniejszymi aktywami niz $rednia dla catej populacji otwartych fundu-
szy inwestycyjnych w tych krajach. Sytuacj¢ taka zaobserwowano w Wielkiej Bry-
tanii i Szwecji.

Do kolejnej, trzeciej kategorii zaliczono kraje, w ktorych przynajmniej jeden ze
wskaznikow byt wyzszy od $redniej i jednoczesnie wskaznik udziatu funduszy
etycznych w ogdlnej liczbie otwartych funduszy inwestycyjnych przyjmowat nizszy
poziom niz wskaznik udziatu aktywoéw znajdujacych si¢ pod zarzadem funduszy
etycznych w catkowitej warto$ci aktywow bedacych w dyspozycji otwartych fundu-
szy inwestycyjnych. Kraje mieszczace si¢ w tej kategorii cechowaty si¢ wigc, po-
dobnie jak te nalezace do kategorii drugiej, lepiej rozwinigtym segmentem funduszy
etycznych, ale podmioty dziatajace w ramach tego segmentu przecietnie zarzadzaty
wickszymi aktywami niz $rednia dla wszystkich otwartych funduszy inwestycyj-
nych domicylowanych w tych krajach. Sytuacja taka wystapita we Francji i Austrii.

Ostatnig, czwartg kategori¢ stanowily kraje, w ktorych warto§¢ przynajmnie;j
jednego ze wskaznikoéw przekroczyla poziom 10%, co $wiadczy o dojrzatosci seg-
mentu funduszy etycznych w tych krajach i dowodzi istotnej roli odgrywanej w nich
przez te fundusze. Sytuacja taka wystapita w Belgii i Holandii. W pierwszym z tych
krajow poziom 10% przekroczyt wskaznik udziatu funduszy etycznych w ogodlnej
liczbie otwartych funduszy inwestycyjnych, w drugim za$ dwucyfrowa warto$¢ od-
notowano w przypadku wskaznika udziatu aktywoéw zarzadzanych przez fundusze
etyczne w catkowitych aktywach znajdujacych sie¢ w dyspozycji otwartych funduszy
inwestycyjnych. Zarowno w Belgii, jak i w Holandii wysokiej wartosci jednego ze
wskaznikow towarzyszyt wyzszy niz w innych krajach (spoza tej grupy) poziom
drugiego wskaznika.

Obok zréznicowania w stopniu zainteresowania funduszami etycznymi i ich sity
wystepujacego miedzy krajami, przedmiotem analizy stato si¢ takze zroznicowanie
tych funduszy wystepujace w obrgbie poszczegdlnych krajow. W badaniu tego zja-
wiska zrezygnowano z wykorzystania miar wzglednych, jako nieadekwatnych do
zastosowania w tym przypadku, i skoncentrowano si¢ na wartosci aktywow znajdu-
jacych sie w dyspozycji poszczegolnych funduszy etycznych, uznajac jej rozktad za
podstawowe kryterium oceny stopnia heterogenicznosci segmentu funduszy etycz-
nych w kazdym z badanych krajow (tab. 4).
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Tabela 4. Rozktady funduszy etycznych pod wzgledem wartosci aktywow w podziale na kraje

Aktywa netto funduszy w 2013 r.(mln EUR)

Kraj fLiczba odchylenie
unduszy suma minimum | maksimum $rednia Y mediana

standardowe
Austria 40 3463,300 3,000 705,500 86,583 139,646 34,650
Belgia 182 4 735,100 0,000 928,800 26,017 75,7197 9,800
Francja 222 36 918,000 0,000 3933,300 166,297 408,298 35,100
Hiszpania 8 135,200 0,600 61,300 16,900 19,715 9,300
Holandia 40 8 784,600 0,100 1818,400 219,615 320,220 128,500
Niemcy 48 4 859,500 0,000 1041,100 101,240 171,383 34,900
Polska 7 159,700 0,330 103,789 22,814 38,384 4,852
Szwecja 37 5265,000 6,800 575,700 142,297 140,031 102,200
Wielka Brytania 74 15 015,300 0,000 1369,100 202,910 208,062 133,200
Wiochy 10 1 287,800 8,800 263,900 128,780 93,135 119,800

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Vigeo.

Do grupy krajow o najstabiej rozwinigtym segmencie funduszy etycznych (row-
niez w warto$ciach bezwzglednych) mozna zaliczy¢ Hiszpani¢ i Polske. W kazdym
z tych krajow liczba funduszy etycznych byta mniejsza od 10, warto$¢ bedacych
w ich dyspozycji aktywow nie przekroczyta 200 miln euro, a miedzy funduszami
istniato niezbyt duze zroznicowanie w zakresie wartosci zarzadzanych aktywow
(chociaz w Polsce bylo ono niemal dwa razy wigksze niz w Hiszpanii). Niewiele
liczniejsza populacja funduszy etycznych wystepowata we Wioszech. Sytuacje réw-
niez w tym kraju charakteryzowalo istnienie niewielkich dysproporcji miedzy fundu-
szami w poziomie aktywow, ktorych wartos¢ byta jednak przecigtnie dos¢ wysoka.

Kolejng grupe krajow zblizona pod wzgledem liczby zarejestrowanych w nich
funduszy etycznych i wartosci aktywow znajdujacych si¢ w ich dyspozycji stanowi-
ty Niemcy, Austria i Szwecja. Liczba funduszy domicylowanych w tych krajach
wabhata si¢ od 37 (Szwecja) do 48 (Niemcy), a suma zarzadzanych przez nie akty-
wow wynosita od 3463,3 min euro (Austria) do 5265 mln euro (Szwecja). Segment
funduszy etycznych w Niemczech i Austrii charakteryzowat si¢ znacznym stopniem
heterogeniczno$ci — w kazdym z tych krajow, obok funduszy o wysokim poziomie
aktywow, wystepowata liczna grupa funduszy, ktérych aktywa byty niewielkie. Pod
wzgledem wartosci aktywow mediana funduszy z Austrii i Niemiec wynosita odpo-
wiednio 34,6 min euro i 34,9 mln euro. Odmiennie ksztaltowata si¢ sytuacja
w Szwecji, w ktorej segment funduszy etycznych byt bardziej homogeniczny. Stano-
wigce go podmioty cechowato mniejsze zréznicowanie pod wzgledem wielkosci
zarzadzanych aktywow 1 przecietnie wicksza ich warto§¢ (mediana na poziomie
102,2 mln euro). Specyfika ta moze by¢ uwarunkowana wigksza dojrzatoscig rynku
SRI w tym kraju wynikajaca z dtuzszej jego historii.
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Krajem o podobnej co Szwecja liczbie funduszy etycznych okazata si¢ Holan-
dia, w ktorej domicylowanych byto 40 podmiotow tego typu. Fundusze te dyspono-
watly jednak tacznie znacznie wyzszym poziomem aktywow. Ponadto byty bardziej
roznorodne pod wzgledem wielkosci i1 przecigtnie zarzadzalty wickszymi aktywami
(mediana na poziomie 128,5 mln euro) niz fundusze szwedzkie. Bardziej liczebna od
szwedzkiej czy holenderskiej okazata si¢ populacja funduszy etycznych w Wielkiej
Brytanii. W tym kraju segment tego typu funduszy cechowal si¢, podobnie jak
w Szwecji, duzg homogenicznoscig, a stanowigce go fundusze charakteryzowata
wysoka wartos¢ aktywow — $rednia dla funduszy brytyjskich byta nizsza jedynie
od s$redniej dla funduszy zarejestrowanych w Holandii, a mediana (na poziomie
133,2 mln euro) byta najwyzsza wsrdd wszystkich badanych krajow.

Grupe krajow, w ktorych domicylowanych byto najwiecej funduszy etycznych,
stanowily Belgia i Francja. Francja byta jednoczesnie krajem o najwigkszej wartosci
aktywow zgromadzonych w tych funduszach — w sumie wartos¢ tych aktywow byta
nieduzo nizsza niz wartos¢ aktywow znajdujacych si¢ w dyspozycji wszystkich fun-
duszy z pozostatych 9 krajow. Segment funduszy etycznych we Francji charaktery-
zowal si¢ przy tym bardzo duza heterogeniczno$cig — obok funduszy o bardzo wy-
sokim poziomie aktywéw (we Francji zarejestrowany byt fundusz etyczny o naj-
wiekszych aktywach, ktorych warto$¢ przekraczata ponad dwukrotnie wartos¢ akty-
wow kolejnego pod tym wzgledem funduszu z Holandii) wystgpowaty fundusze re-
latywnie niewielkie. Mediana dla funduszy francuskich (na poziomie 35,1 mln euro)
bylta niewiele wyzsza od mediany dla funduszy niemieckich czy austriackich. Duza
heterogeniczno$¢ segmentu funduszy etycznych cechowata tez Belgig. W tym kraju
takze obok podmiotow dysponujacych znaczacymi aktywami wystepowala liczna
grupa funduszy mniejszych, a nawet bardzo matych — mediana dla funduszy belgij-
skich (na poziomie 8,8 miln euro) okazata si¢ tylko nieco wyzsza od mediany dla
funduszy domicylowanych w Hiszpanii.

Badane kraje europejskie zasadniczo r6znity si¢ miedzy soba pod wzgledem wy-
stepujacej w nich struktury segmentu funduszy etycznych. Roznice te obejmowaty
stopien homogenicznosci segmentu oraz wartos¢ aktywow, jakimi dysponowat prze-
cietny fundusz etyczny z danego kraju. Miernikiem stopnia homogeniczno$ci jest
warto$¢ wspotczynnika zmiennosci (relacji odchylenia standardowego do $redniej
wartosci aktywow funduszy etycznych domicylowanych w danym kraju), a wiel-
kos¢ typowego funduszu pokazuje mediana aktywow netto. Rozktad krajow pod
wzgledem wystepujacej w kazdym z nich struktury segmentu funduszy etycznych
wskazuje na istnienie dwdch przeciwstawnych modeli tej struktury (rys. 3).

Pierwszy z modeli, ktory mozna okre$li¢ mianem szwedzko-brytyjskiego, cha-
rakteryzuje si¢ niewielkim zréznicowaniem podmiotéw przy jednoczesnej duzej
wartos$ci aktywow zgromadzonych przez typowy fundusz. Taka struktura segmentu,
obok Szwecji i Wielkiej Brytanii, wystepuje takze we Wloszech, w ktorych jednak
domicylowanych jest relatywnie mato funduszy etycznych, oraz w Holandii, w kto-
rej zréznicowanie funduszy etycznych jest nieco wigksze, ale nadal sg to fundusze
dysponujace duzymi aktywami.
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Rys. 3. Rozktad krajow pod wzgledem stopnia homogenicznos$ci funduszy etycznych
i wartosci ich aktywow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Vigeo.

Odmienny model — mozna go nazwaé belgijsko-francuskim, gdyz wystepuje
przede wszystkim w tych dwodch krajach — cechuje sie¢ duzym zréznicowaniem fun-
duszy w zakresie wielkos$ci aktywow znajdujacych si¢ pod ich zarzadem przy jedno-
czesnej niewielkiej wartosci aktywow bedacych w dyspozycji przecietnego podmio-
tu. Struktury wystgpujace w takich krajach, jak Austria i Niemcy, maja charakter
posredni, chociaz blizsze sg nieco modelowi belgijsko-francuskiemu. Polske cechu-
je podobny poziom zrdéznicowania funduszy etycznych jak Niemcy czy Austrig, lecz
typowy fundusz jest znacznie mniejszy.

Przyczyny uksztaltowania si¢ dwoch odmiennych modeli struktury segmentu
funduszy etycznych sg niejasne. Wydaje si¢, ze zjawisko to nie jest uwarunkowane
czynnikami systemowymi, bowiem z jednej strony ten sam model wystgpuje w kra-
jach charakteryzujacych si¢ zupehie inng matrycg instytucjonalna, takich jak Wiel-
ka Brytania i Wtochy, z drugiej za§ odmienne modele uksztattowaly si¢ w krajach
reprezentujacych wedhug roznych badan podobny typ matrycy instytucjonalnej, ta-
kich jak Wiochy i Hiszpania czy Belgia i Holandia [Boyer 1997; Hall i Soskice
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2001; Schmidt 2002; Amable 2003]. By¢ moze wyjasnienia nalezy wigc poszukiwac
w odmiennych strategiach rynkowych administratorow funduszy etycznych. Moga
oni przyjmowac¢ zréznicowane podejscia, poczynajac od koncentracji na ograniczo-
nej liczbie tych funduszy i zwigkszania ich rozmiardéw, po tworzenie szerokiego
portfolio niewielkich funduszy. Innym czynnikiem wyjasniajacym natury rynkowe;j
moze by¢ rowniez odmienne stadium, w jakim znajduje si¢ segment funduszy etycz-
nych w poszczegdlnych krajach — mniejsze zroznicowanie funduszy i ich przecietnie
wieksze rozmiary w przypadku modelu szwedzko-brytyjskiego stanowityby w takiej
sytuacji efekt koncentracji rynku, do ktorej nie doszlo jeszcze we Francji czy Belgii
ze wzgledu na krotki okres funkcjonowania domicylowanych w nich funduszy
etycznych.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze migdzy poszczegdlnymi krajami
rzeczywiscie wystepuja roznice pod wzgledem zaréwno liczby funduszy etycznych
przypadajacych na jednego administratora, jak i dtugosci okresu funkcjonowania
tych funduszy. Obrazujg to dane przedstawione w tab. 5.

Zawarte w tabeli 5 wyniki dowodza jednak, ze réznice te, szczegdlnie w odnie-
sieniu do liczby funduszy kontrolowanych przez jednego administratora, nie maja
charakteru systematycznego w tym sensie, ze nie ukladaja si¢ we wzorzec wskazu-
jacy na zbiezno$¢ wystepujacego w poszczeg6lnych krajach rozktadu tej zmiennej z
uksztattowanymi w nich modelami struktury segmentu funduszy etycznych. Pod
wzgledem Sredniej liczby funduszy przypadajacych na jednego administratora wy-
rozniala si¢ Belgia (niemal 23 fundusze), ale juz w przypadku Francji $rednia ta byta
duzo nizsza i zblizona do tej wystepujacej w Szwecji, reprezentujacej odmienny
model struktury segmentu funduszy etycznych. Dane dotyczace dlugosci okresu ist-
nienia funduszy wykazuja nieco wigkszg zbiezno$¢ rozktadu tej zmiennej z wyste-
pujacymi w réznych krajach modelami struktury segmentu funduszy etycznych. Wi-
doczny jest generalnie dluzszy $redni czas funkcjonowania funduszy w krajach
reprezentujagcych model szwedzko-brytyjski. W trzech z nich (Szwecji, Wielkiej
Brytanii i Wloszech) $redni okres istnienia funduszy etycznych byl najdluzszy w
catej dziesigtce badanych krajow. Roznice wystepujace migdzy krajami, w ktorych
wystepuja odmienne modele struktury segmentu funduszy etycznych, sa jednak na
tyle niewielkie, Ze nie pozwalaja traktowac dtugosci okresu funkcjonowania fundu-
szy jako decydujacego czynnika wyjasniajgcego przyczyny uksztaltowania si¢ w
poszczegdlnych krajach odmiennych struktur tego segmentu. Niewatpliwie poszuki-
wanie tych przyczyn moze by¢ interesujagcym polem dalszych badan, wykraczaja-
cych jednakze poza ramy tematyczne niniejszego artykutu.

Etyczne fundusze inwestycyjne sg zroznicowane nie tylko pod wzgledem wiel-
kosci czy dlugosci okresu istnienia, ale takze klasy aktywow znajdujacych si¢ w ich
portfelach. Najwiecej aktywow zgromadzity fundusze akcyjne, ktorych udzial w
ogolnej wartosci aktywow bedacych w dyspozycji otwartych funduszy etycznych
wynosit 47,12%. Fundusze statlego dochodu, w sklad ktorych wchodza fundusze
obligacje i fundusze rynku pieni¢znego, byty mniej popularne — ich udziat w ogoélnej



Tabela S. Zroznicowanie krajow pod wzgledem liczebnosci funduszy etycznych kontrolowanych przez pojedynczego administratora i dtugo$ci okresu

istnienia poszczegdlnych funduszy

] Liczba Parametry rozktadow
Kraje ﬁfrfhzlls); administratorow Cechy ) ) o ) odchylenie ) wspblezynnik
y funduszy $rednia minimum | maksimum standardowe mediana smiennodci
Austria 40 15 liczba funduszy na administratora 2,67 1 12 2,92 2 1,09
czas istnienia funduszu (w latach) 11,93 1,25 26,64 7,11 11,58 0,60
Belgia 182 8 liczba funduszy na administratora 22,75 1 125 41,99 10 1,85
czas istnienia funduszu (w latach) 5,77 2,10 21,67 3,39 4,82 0,59
Francja 222 61 liczba funduszy na administratora 3,64 1 21 3,98 2 1,09
czas istnienia funduszu (w latach) 11,83 1,05 48,79 8,23 10,42 0,70
Hiszpania 8 5 liczba funduszy na administratora 1,60 1 3 0,89 1 0,56
czas istnienia funduszu (w latach) 10,48 0,74 22,68 7,14 10,32 0,68
Holandia 40 8 liczba funduszy na administratora 5,00 1 25 8,26 1,5 1,65
czas istnienia funduszu (w latach) 10,35 0,87 23,24 6,23 11,20 0,60
Niemcy 48 22 liczba funduszy na administratora 2,18 1 9 1,94 1,5 0,89
czas istnienia funduszu (w latach) 9,73 1,01 41,69 7,30 7,49 0,75
Polska 7 3 liczba funduszy na administratora 2,33 1 5 2,31 1 0,99
czas istnienia funduszu (w latach) 5,54 3,37 8,46 1,77 5,93 0,32
Szwecja 37 11 liczba funduszy na zarzadzajacego 3,36 1 11 3,14 2 0,93
czas istnienia funduszu (w latach) 17,10 8,36 33,86 5,74 14,92 0,34
Wielka 74 38 liczba funduszy na administratora 1,95 1 10 1,84 1 0,95
Brytania czas istnienia funduszu (w latach) 12,69 0,00 29,61 7,79 12,87 0,61
Wiochy 10 5 liczba funduszy na administratora 2,00 1 4 1,41 1 0,71
czas istnienia funduszu (w latach) 12,14 7,00 16,59 3,43 10,87 0,28

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Vigeo.
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wartos$ci aktywow zarzadzanych przez fundusze etyczne przekraczat 36%. Naj-
mniejszy byt udziat funduszy mieszanych, wynoszacy 12,82%. Taka struktura wy-
rézniata segment funduszy etycznych na tle catego rynku otwartych funduszy inwe-
stycyjnych. Na rynku tym bowiem dominujacg role odgrywaty fundusze stalego
dochodu (tab. 6).

Tabela 6. Struktura rodzajowa funduszy etycznych w badanych krajach na tle catego rynku
otwartych funduszy inwestycyjnych (stan na koniec 2013 r.)

Warto$¢ aktywow funduszy (miliardy euro) Udziat aktywow etycznych

wszystkie europejskie etyczne w UE-10 | UE-10 w ogole europejskich
Akcyjne 2222 34,25% 37,99 47,12% 1,71%
Statego dochodu 2861 44,10% 29,33 36,37% 1,03%
Mieszane 1 047 16,14% 10,33 12,82% 0,99%
Inne 358 5,52% 2,97 3,69% 0,83%
Razem 6 488 100,00% 80,62 | 100,00% 1,24%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Vigeo i [EFAMA 2013].

Fundusze akcyjne, ktore w segmencie funduszy etycznych zajmowaty najsilniej-
szg pozycje, mialy w aktywach zarzadzanych przez wszystkie otwarte fundusze
inwestycyjne mniejszy udzial. Pozycja funduszy mieszanych, zar6wno na calym
rynku, jak i w segmencie funduszy etycznych, byta najstabsza.

Zaobserwowana na podstawie danych zagregowanych struktura segmentu fun-
duszy etycznych uwzgledniajaca ich podziat na fundusze akcyjne, statlego dochodu
1 mieszane nie odzwierciedla w pelni sytuacji panujacej w poszczegolnych krajach.
Dlatego bardziej szczegdtowej analizie poddano pozycj¢ kazdego z rodzajow fundu-
szy etycznych w kazdym z 10 badanych krajow (tab. 7).

Zjawiskiem wystepujacym w wiekszosci krajow byta dominacja pod wzgledem
liczebnym funduszy akcji — przewagi funduszy akcyjnych nie zaobserwowano jedy-
nie w Niemczech, Hiszpanii i we Wtoszech, w ktorych najwiecej bylo funduszy
mieszanych, oraz w Belgii, w ktorej najliczniejsza byta grupa funduszy nalezacych
do kategorii ,,inne”. Jednoczesnie jednak typowy fundusz akcyjny w zadnym z ba-
danych krajow z wyjatkiem Szwecji nie dysponowat wigkszymi aktywami niz pozo-
state rodzaje funduszy etycznych. W 8 z 10 badanych krajow najwigksza wartos§¢
aktywow znajdowata si¢ pod zarzadem przecietnego funduszu statego dochodu.
Chociaz niektore z analizowanych krajow miaty swoja specyfike, nie zaobserwowa-
no wystgpowania systematycznych réznic w strukturze rodzajowej funduszy etycz-
nych miedzy krajami o odmiennym poziomie rozwoju segmentu tych funduszy czy
stopniu jego homogenicznos$ci. Nalezy wigc przyjaé, ze struktura rodzajowa nie jest
uwarunkowana zadnym z tych czynnikow.

Wyniki przeprowadzonych badan obejmujacych 10 krajow Unii Europejskiej
dowodza, Ze nie istnieje uniwersalny standard okreslajacy strukture rynku SRI. Sto-



Tabela 7. Struktura funduszy etycznych w podziale na rodzaje w poszczegdlnych krajach

Fundusze danej kategorii

Kraj Rodzaj funduszu fi‘;zigzy jako odsetek ogotu Suma | Minimum | Maksimum | Srednia sziii};};:f:\j; \Ziiizi}ézzk Mediana
funduszy etycznych

Austria | Mieszane 9 22,50% 420,4 3,5 127.4 46,7 55,362 1,19 14,0
Akcyjne 18 45,00% 610,9 3,0 218,7 33,9 51,008 1,50 12,7

Statego dochodu 13 32,50% 2432,0 12,1 705,5 187,1 203,369 1,09 124,0

Ogotem 40 100,00% 34633 3,0 705,5 86,6 139,646 1,61 34,7

Belgia Mieszane 6 3,30% 4282 5,0 173,9 71,4 61,801 0,87 51,5
Akcyjne 14 7,70% 1002,8 0,0 179,9 71,6 68,969 0,96 40,3

Statego dochodu 6 3,30% 1381,6 9,6 928,8 230,3 350,009 1,52 115,1

Inne 156 85,70% 1922,5 0,0 82,9 12,3 12,799 1,04 8,5

Ogotem 182 100,00% 4735,1 0,0 928,8 26,0 75,797 291 9,8

Francja | Mieszane 27 12,20% 979,5 1,0 186,6 36,3 42,374 1,17 17,1
Akcyjne 108 48,60% 15 895,7 0,0 22334 147,2 319,985 2,17 37,0

Statego dochodu 76 34,20% 19 438,6 0,0 39333 255,8 572,115 2,24 51,8

Inne 11 5,00% 604,2 10,4 262,0 54,9 71,005 1,29 34,5

Ogodtem 222 100,00% 36 918,0 0,0 39333 166,3 408,298 2,46 35,1

Hiszpania | Mieszane 5 62,50% 117,3 5,6 61,3 23,5 22,772 0,97 19,1
Akcyjne 2 25,00% 13,1 0,6 12,5 6,6 8,415 1,28 6,6

Inne 1 12,50% 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8

Ogotem 8 100,00% 1352 0,6 61,3 16,9 19,715 1,17 9,3

Holandia | Mieszane 11 27,50% 2899,9 0,7 1818,4 263,6 532,544 2,02 84,5
Akcyjne 23 57,50% 3896,8 0,1 478,7 169.,4 150,637 0,89 127,7

Statego dochodu 5 12,50% 1952,9 1154 888,4 390,6 317,951 0,81 317,7

Inne 1 2,50% 35,0 35,0 35,0 35,0 . 35,0

Ogodtem 40 100,00% 8 784,6 0,1 1818,4 219,6 320,220 1,46 128,5
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Niemcy | Mieszane 21 43,80% 2563,9 0,0 1041,1 122,1 233,249 1,91 311
Akcyjne 16 33,30% 817.,5 42 131,0 51,1 41,357 0,81 39,6
Statego dochodu 10 20,80% 11994 9,5 422,0 119,9 142,353 1,19 61,8
Inne 1 2,10% 278,7 278,7 278,7 278,7 . 278,7
Ogotem 48 100,00% 48595 0,0 1041,1 101,2 171,383 1,69 34,9
Polska Mieszane 1 14,29% 7,3 7,3 7,3 7,3 . 7,3
Akcyjne 4 57,14% 4,9 0,3 103,8 27,5 50,930 1,86 2,8
Statego dochodu 2 28,57% 42,6 2,2 40,4 21,3 27,020 1,27 21,3
Ogotem 7 100,00% 159,7 0,3 103,8 22,8 38,390 1,68 49
Szwecja | Mieszane 4 10,80% 665,0 82,2 398,0 166,3 154,782 0,93 92,4
Akcyjne 30 81,10% 43227 6,8 575,7 144,1 146,300 1,02 103,9
Statego dochodu 3 8,10% 2773 49,5 132,8 92,4 41,709 0,45 95,0
Ogotem 37 100,00% 5265,0 6,8 575,7 1423 140,031 0,98 102,2
Wiochy | Mieszane 4 40,00% 483,1 8,8 234,7 120,8 95,386 0,79 119,8
Akcyjne 3 30,00% 150,5 11,4 83,0 50,2 36,167 0,72 56,1
Statego dochodu 3 30,00% 654,2 161,3 263,9 218,1 52,167 0,24 229,0
Ogotem 10 100,00% 1287,8 8,8 2639 128,8 93,135 0,72 119,8
Wielka | Mieszane 10 13,51% 1769,7 0,0 505,8 177,0 177,700 1,00 107,7
Brytania Akcyjne 52 70,27% 11 170,9 0,0 1369,1 214,8 227,274 1,06 133,2
Statego dochodu 9 12,16% 1947,7 29,0 468,2 216,4 134,178 0,62 201,5
Inne 3 4,05% 127,0 0,0 93,6 42,3 47,435 1,12 334
Ogotem 74 100,00% 150153 0,0 1369,1 202,9 208,062 1,03 133,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Vigeo i [EFAMA 2013].
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sowane podejscie do inwestowania etycznego i pozycja funduszy etycznych, ich
liczba 1 warto$¢ aktywow znajdujacych si¢ w ich dyspozycji, a takze stopien zro6zni-
cowania funduszy pod wzgledem rozmiarow i klas aktywow znajdujacych sie w ich
portfelach réznig si¢ w zalezno$ci od kraju. Wskazuje to na istotne znaczenie lokal-
nych uwarunkowan instytucjonalnych i rynkowych. Jednoczesnie jednak mimo wy-
stepujgcego zroznicowania da si¢ wyodrebni¢ grupy krajow, w ktorych istniejace
segmenty funduszy etycznych wykazuja pewne podobienstwa. Grupy te moga by¢
traktowane jako reprezentujace odmienne rozwigzania modelowe stanowiace alter-
natywne wzorce dla krajow, w ktorych segment funduszy etycznych znajduje si¢
in statu nascendi.

Pod wzgledem stopnia rozwoju segmentu funduszy etycznych, dajacych szero-
kiej rzeszy inwestorow mozliwos¢ lokowania wolnych srodkéw w sposéb odpowia-
dajacy ich systemowi wartosci, Polska znajduje si¢ na poziomie Hiszpanii. Obydwa
te kraje dzieli jednak duzy dystans od pozostatych badanych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, szczegolnie tych, zajmujacych wiodacg pozycje w dziedzinie
SRI.

4. Z.akonczenie

Dotychczasowa ewolucja inwestowania etycznego doprowadzita do jego przeksztal-
cenia z innowacji na rynku finansowym w zjawisko stanowiace trwaty element tego
rynku. W krajach Unii Europejskiej popularnos$¢ tego typu inwestowania wzrasta,
chociaz tempo, w jakim si¢ to odbywa, nie jest we wszystkich krajach jednakowe.
Przeprowadzone badania wykazaty, ze migdzy krajami UE wystgpuja istotne roznice
w podejsciu do zarzadzania aktywami w ramach SRI, dostepno$ci inwestycji etycz-
nych dla szerokiego grona inwestorow indywidualnych uwarunkowanej poziomem
rozwoju segmentu otwartych etycznych funduszy inwestycyjnych, strukturze tego
segmentu czy konstrukcji portfeli funduszy pod wzgledem znajdujacych si¢ w nich
klas aktywow. Polska na tle pozostatych krajow wyroznia si¢ bardzo niewielkg war-
toscig aktywow zarzadzanych w ramach inwestycji etycznych, ale jednoczesnie naj-
wyzszym tempem przyrostu tych aktywow. Ponadto cechuje jag stabo rozwinigty
segment otwartych etycznych funduszy inwestycyjnych, ktory charakteryzuje sig¢
umiarkowanym stopniem heterogenicznosci w potaczeniu z niewielkimi rozmiarami
przecigtnego funduszu. W Polsce, podobnie jak w wigkszosci innych badanych kra-
jow, dominowaly pod wzgledem liczebnym fundusze akcyjne, chociaz najwicksza
warto$¢ aktywow znajdowata sie pod zarzadem funduszy statego dochodu.
Rodzimy rynek inwestycji etycznych jest na poczatku drogi swojego rozwoju.
Polska, bedac krajem o najwickszym rynku finansowym wsrod nowych cztonkéw
Unii Europejskiej, ma jednak duzy potencjal. Potencjal ten moze pozosta¢ niewyko-
rzystany — jak dowodzi przyktad Hiszpanii, nawet znacznie wigksze rozmiary rynku
finansowego nie gwarantuja rozwoju rynku SRI. W Unii Europejskiej inwestowanie
etyczne cieszy si¢ najwigkszym zainteresowaniem w tych krajach, w ktérych wyste-
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puja najbardziej sprzyjajace warunki instytucjonalne. Istniejace w nich rozwiazania
stanowig dobry punkt odniesienia dla wypracowania rodzimych mechanizméw shu-
zacych zwigkszeniu popularnosci SRI w Polsce.
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