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POLITYKA

SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI INWESTYCJI

— UWARUNKOWANIA I PROJEKCJA IMPLEMENTACJI
NA RYNKU FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: Celem pracy jest analiza zagadnienia spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu.
Studia literatury przedmiotu sktaniaja do wniosku, ze u podioza implementacji koncepcji
SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych leza przede wszystkim uwarunko-
wania spoteczne. Powodzenie za$ catego procesu wdrozenia koncepcji SRI zalezy w duzym
stopniu od wyksztalcenia si¢ pewnych nieformalnych paradygmatow w $srodowisku zarza-
dzajacych aktywami oraz proaktywnej postawy beneficjentow funduszy emerytalnych. Im-
plementacja koncepcji SRI w dziatalnosci funduszy emerytalnych jest w duzym stopniu wy-
razem dojrzato$ci spotecznej w kwestii odpowiedzialnosci biznesu.

1. Wstep

Na wysoko rozwinigtych rynkach kapitatowych zagadnienie spolecznej odpowie-
dzialnosci biznesu, nazywane ,,brakujacym ogniwem kapitalizmu” [Freeman, Liedt-
ka 1991, s. 92], zyskuje na znaczeniu, zwlaszcza w warunkach ogoélnego spadku za-
ufania do instytucji finansowych oraz wystepujacego kryzysu gospodarczego. W tym
kontekscie coraz czgséciej pojawia si¢ koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania! (social responsible investment — SRI), bowiem formutujac polityke inwe-
stycyjna, fundusze emerytalne, jako organizacje o charakterze spoteczno-gospodar-
czym, nie moga ignorowac oczekiwan spolecznych, bowiem w dlugim horyzoncie
czasu to spoteczenstwo jest wlascicielem partycypujacym w ryzyku powierzonego
kapitatu. Celem opracowania jest rozpoznanie uwarunkowan spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania oraz wskazanie perspektyw i problemdéw implementacji tej
koncepcji na gruncie polskiego rynku emerytalnego.

1 Nazywana tez ,,zrownowazonym” lub ,.etycznym” inwestowaniem.
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2. Strategie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest elementem szerszej koncepcji
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsible — CSR)?. Stu-
dia literatury przedmiotu wykazuja, ze wigkszos¢ spotykanych uje¢ koncepcji SRI
odwotuje si¢ do konieczno$ci wkomponowania w proces inwestycyjny, oprocz kry-
teriow czysto ekonomicznych (ryzyko — dochdd), rowniez wartoéci etycznych,
ekologicznych, interesdOw spotecznych, oraz zasady partnerstwa z interesariuszami

[zob. Crane i in. 2008; How responsible... 2002; Kekaldinen 2004; Socially 2000;

Sparkes 2002, s. 22-26]. Istotna r6znica w relacji do klasycznego procesu inwesty-

cyjnego jest uwzglednienie szerszego kontekstu podejmowania decyzji inwesty-

cyjnych, poszukiwanie konsensusu rachunku ekonomicznego optacalnosci inwe-
stycji 1 odpowiedzialnosci inwestora lokujacego kapitat za dlugoterminowe skutki
inwestycji. Studia literatury przedmiotu oraz analiza praktyki gospodarczej pozwa-
laja wyrdzni¢ w ramach nurtu SRI cztery zasadnicze grupy strategii [zob. European

SRI Study 2006]:

« Strategie eliminacji — polegaja na stosowaniu swego rodzaju filtrow wyklucza-
jacych z obszaru inwestycji pewne aktywa, przedsigbiorstwa, branze czy tez
cate kraje. Do najczesciej stosowanych filtrow zalicza sig: filtry etyczne (ethi-
cal exclusions) — eliminujace np. spolki zwiagzane z produkcja i1 dystrybucja
broni, wyrobow tytoniowych, pornografii, kraje nierespektujace praw cztowie-
ka; filtry o charakterze normatywnym (norms-based screening) — eliminujace
podmioty, ktore nie respektuja regulacji normatywnych i standardow wypra-
cowanych przez organizacje migdzynarodowe, tj. np.: OECD, ILO, ONZ.

o Strategie alokacji pozytywnej — polegaja na poszukiwaniu podmiotow, ktore
przejawiaja zaangazowanie w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
oraz wlaczanie emitowanych przez nie instrumentéw do portfela inwestycji.
Dobor aktywow do portfela inwestycji przebiega najczesciej z wykorzystaniem
rangowania ze wzgledu na zaangazowanie emitentow w spoteczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu (wiaczanie do portfela gtdwnych w swojej branzy lub tez
klasie aktywow — tzw. best-in-class) lub tez tworzenie portfeli tematycznych z
instrumentow emitowanych przez podmioty nalezace do wybranego sektora,
poszukujace rozwiazan w zakresie globalnych problemow cywilizacyjnych.

« Strategie zaangazowania — polegaja na wywieraniu przez zarzadzajacych port-
felem inwestycji wptywu, gléwnie za posrednictwem dialogu oraz polityki
nadzoru wiascicielskiego, na przedsigbiorstwa w celu zachgcenia ich do anga-
zowania si¢ w praktyki odpowiedzialnego biznesu.

2 CSR jest koncepcja, zgodnie z ktéra przedsiebiorstwa dobrowolnie w swoich dziataniach i inter-
akcjach z interesariuszami tacza troske o spotecznos¢ i1 srodowisko w jednos¢ z prowadzonym bizne-
sem [zob. szerzej: Corporate... 2001; Szablewski 2004, s. 37-42].
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e Strategie integracji — trwale wlaczenie przez zarzadzajacych portfelem kryte-
riow dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy finansowe;j i
oceny inwestycji.

Wymienione strategie SRI w praktyce postrzegane sa jako komplementarne i ad-
resowane do innych faz procesu inwestycyjnego. Strategie alokacji pozytywnej oraz
strategie eliminacji stosowane sg na etapie tworzenia portfela, natomiast strategia za-
angazowania i integracji — podczas biezacego zarzadzania portfelem inwestycji. We-
dtug danych statystycznych w Europie gros rynku SRI stanowia inwestycje realizo-
wane zgodnie ze strategiami: zaangazowania, eliminacji na podstawie filtrow norma-
tywnych oraz integracji (zaliczanymi do tzw. broad SRI) — 81% wszystkich inwe-
stycji spotecznie odpowiedzialnych [zob. European SRI Study 2008].

3. Determinanty spolecznej odpowiedzialnoSci
inwestycji funduszy emerytalnych

Do uwarunkowan implementacji koncepcji SRI w dziatalnosci funduszy emerytal-
nych nalezy zaliczy¢ determinanty: spoteczne — czynniki zwigzane ze zmiang para-
dygmatu postrzegania roli instytucji finansowych w spoteczenstwie; prawne — re-
gulacje normatywne aplikacji koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy
emerytalnych oraz ekonomiczne — czynniki zwiazane z poszukiwaniem nowych
mozliwo$ci wzrostu efektywnosci inwestycji oraz umocnieniem pozycji konkuren-
cyjnej na rynku oszczednosci emerytalnych.

Studia literatury przedmiotu sktaniaja do wniosku, ze u podloza implementacji
koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych leza przede
wszystkim uwarunkowania spoteczne [zob. Kekéldinen 2004; Mansley 2000; Solo-
mon, Solomon, Norton 2002, s. 1-13]. Skalg zainteresowania spotecznego koncepcja
SRI ilustruja badania przeprowadzone na rynku amerykanskim, ktore wykazaty, ze
na wysoko rozwinigtych rynkach kapitatowych ok. 50% inwestoréw indywidualnych
bierze pod uwagg kryteria SRI przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?. Obec-
nie obserwuje si¢ pewna ewolucje paradygmatu roli organizacji gospodarczych w
spoteczenstwie: od biznesu, ktdrego jedynym rodzajem spotecznej odpowiedzialno-
sci jest dazenie do maksymalizacji majatku wiascicieli na tyle, na ile pozostaje to w
zgodzie z regutami konkurencyjnego rynku [Friedman 1993, s. 127128, za: Kulaw-
czuk 2009, s. 22], do przedsigbiorstwa, ktore ma wiele zobowiazan w stosunku do
swojego otoczenia, a wlasciciele nie sa jedynym i najwazniejszym podmiotem, kto-
remu powinna by¢ podporzadkowana jego dzialalno$¢ [zob. Lis, Sterniczuk 2005,
s. 40]. Przedsigbiorstwa zaczynaja by¢ postrzegane jako integralny element spoteczen-
stwa, wchodzacy w interakcje nie tylko z otoczeniem gospodarczym, co powoduje,

3 Badania przeprowadzono w Stanach Zjednoczonych przez Investment Company Institute [zob.
Hayes 2005, s. 59-63].
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ze ich decyzje rodza rowniez krotko- i dtugofalowe istotne skutki spoteczne. Jest to
szczegolnie istotne dla funduszy emerytalnych, bowiem ich pozycja rynkowa — jako
instytucji powierniczej — w znacznie wigkszym stopniu zalezy od zaufania i dobrych
relacji z podstawowymi grupami interesariuszy niz w przypadku ,.tradycyjnych”
przedsigbiorstw [zob. Szablewski 2004, s. 33]4.

Kolejng istotna grupa determinantdéw implementacji koncepcji SRI w procesie
inwestycyjnym funduszy emerytalnych sa uwarunkowania prawne. Wzrost $wiado-
mosci w zakresie spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu oraz presja spoteczna spo-
wodowaty, ze w 2001 r. Komisja Europejska wydata dokument Green paper promo-
ting a European framework for corporate social responsibility, zalecajacy krajom
cztonkowskim wypracowanie odpowiednich narodowych rozwiazan legislacyjnych
w celu zapewnienia podstaw do rozwoju praktyk CSR. Obecnie w Europie co naj-
mniej osiem panstw wprowadzito juz krajowe regulacje dotyczace aplikacji koncep-
¢ji SRI na rynku oszczedno$ci emerytalnych, tj.: Wielka Brytania (od 2000 r.), Fran-
cja, Niemcy i Szwecja (od 2001 r.), Belgia, Norwegia i Wlochy (od 2004 r.) oraz
Austria (od 2005 1.) [zob. Pension...]. Ponadto ustawodawstwo w dziedzinie SRI za-
inicjowaly réwniez: Holandia, Dania, Szwajcaria i Hiszpania. Najbardziej restryk-
cyjne regulacje, dotyczace SRI dla rynku emerytalnego, wprowadzono w Szwecji i
Norwegii, gdzie kwestie SRI dla funduszy emerytalnych ujgte sa w formie obligato-
ryjnych wytycznych uwzglednienia w polityce inwestycyjnej, poza kryteriami ryzy-
ko — dochdd, kryteriami spotecznymi, etycznymi i ekologicznymi oraz rocznego ra-
portowania o respektowaniu tych kryteridw [zob. The Norwegian...].

W Wielkiej Brytanii, ktora jako pierwsza zainicjowata ustawodawstwo w dzie-
dzinie SRI, regulacje prawne naktadaja na zarzadzajacego funduszem (powiernika)
obowiazek raportowania uwzglednienia (lub pominigcia) kryteriow spotecznych,
ekologicznych i etycznych w procesie inwestycyjnym oraz polityki w zakresie wy-
konywania praw zwiazanych z aktywami wchodzacymi w sktad portfela inwesty-
cji’. Bardzo podobne w swojej istocie, zainspirowane modelem brytyjskim, roz-
wigzania prawne zostaty wprowadzone we Wtoszech, Francji, w Niemczech i Bel-
gii. Nie wdajac si¢ w szersza prezentacj¢ rozwigzan prawnych w zakresie SRI na
rynku emerytalnym w poszczegdlnych krajach, warto wskaza¢, ze ich cecha
wspolng jest wymog jedynie raportowania zakresu aplikacji (badz pominigcia) kry-
teriow SRI w procesie inwestycyjnym. Wprowadzone regulacje ani nie naktadaja
wymagan szczegotowych co do rozmiaréw alokacji portfela funduszy emerytal-
nych, zgodnie z kryteriami SRI, ani nie uszczegotowiaja kryteriow SRI, brak row-
niez mechanizméw kontrolnych oraz wytycznych co do sposobu raportowania

4 Jak wykazuja badania, ponad 96% badanych wskazuje reputacje firmy ubezpieczeniowej jako
jeden z najwazniejszych czynnikéw decydujacych o zawarciu polisy ubezpieczeniowej [zob. Atchin-
son 2005, s. 56-60].

3 Statutory Instrument 1999, no. 1849; Amendment Regulations 1999 [zob. szerzej: How respon-
sible... 2002].
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aplikacji SRI w procesie inwestycyjnym. Ponadto wprowadzone regulacje nie
przewiduja w zasadzie sankcji dla funduszy emerytalnych w przypadku zaniedba-
nia obowiazku raportowania aplikacji SRI w realizowanej polityce inwestycyjne;j,
co rodzi trudnosci z ich egzekwowaniem. Zatem swoista ,,warto§¢ dodana” wpro-
wadzonych na rynku emerytalnym regulacji prawnych w zakresie SRI nalezy do-
strzega¢ raczej w zalegalizowaniu praktyk SRI w procesie inwestycyjnym fundu-
szy emerytalnych, co oznacza, ze sa one obecnie traktowane jako warto$ciowe i
rownorzedne z ,.klasycznymi” strategiami tworzenia i zarzadzania portfelem inwe-
stycji, oraz zwroceniu uwagi zarzadzajacych na konieczno$¢ zajgcia stanowiska w
kwestii spotecznej odpowiedzialno$ci inwestycji [zob. How responsible... 2002].

Uwarunkowania ekonomiczne implementacji koncepcji SRI w procesie inwe-
stycyjnym funduszy emerytalnych zwiazane sa przede wszystkim z poszukiwaniem
nowych mozliwosci wzrostu efektywnosci inwestycji oraz ksztaltowaniem wize-
runku instytucji i jej pozycji konkurencyjnej na rynku oszcz¢dnosci emerytalnych.
Jak dotychczas brakuje bezspornych dowodow na pozytywne oddziatywanie apli-
kacji strategii SRI na efektywnos¢ portfela inwestycji. W literaturze przedmiotu
dyskusja za$ koncentruje si¢ glownie wokot dwoch koncepcji: jednej bazujacej na
argumentacji teorii portfelowej, drugiej opartej na argumentacji teorii zarzadzania
[zob. Kekéldinen 2004]. W $wietle klasycznej teorii portfelowej oraz hipotezy ryn-
ku efektywnego konstrukcja portfela z uwzglednieniem kryteriow SRI moze skut-
kowa¢ obnizeniem efektywnos$ci portfela inwestycji w dtlugim okresie. W warun-
kach efektywnego rynku efektywnos$¢ portfela rynkowego przewyzsza bowiem
wszystkie inne skonstruowane portfele (rowniez portfele tworzone z wykorzystaniem
strategii SRI). Stad im bardziej efektywny jest rynek kapitatowy, tym bardziej oczy-
wisty jest wptyw wdrozenia SRI na wyniki zarzadzania portfelem. Ponadto, wkom-
ponowanie kryteriow SRI do procesu inwestycyjnego funduszu emerytalnego wiaze
si¢ rowniez z problemem jego odpowiedniej dywersyfikacji. Wykluczanie pewnych
branz lub obszaréw geograficznych z portfela inwestycji moze prowadzi¢ do wzro-
stu ryzyka systematycznego portfela [zob. szerzej: Kekildinen 2004].

Z kolei biorac pod uwage dorobek teorii zarzadzania i argumenty przeciwko hi-
potezie rynku efektywnego, zakltadajacej pelny powszechny dostep inwestorow do
informacji, mozna traktowa¢ implementacje strategii SRI jako jedna z metod wzrostu
efektywnos$ci portfela. Badacze argumentuja, ze wskutek asymetrii informacyjnej w
zakresie praktyk CSR poszczegoélnych emitentow aplikacja kryteriow SRI do kon-
strukcji portfela inwestycji daje inwestorowi pewna przewagg informacyjna, co moze
skutkowa¢ osiaganiem przez niego ponadprzecigtnych wynikéw [zob. Hudson 2006;
Kekildinen 2004]. W tym ujgciu pozytywny wplyw aplikacji strategii SRI na efek-
tywno$¢ portfela inwestycji zwiazany jest z uzyskiwaniem lepszych wynikow na
dziatalno$ci operacyjnej i finansowej w dlugim okresie przez przedsigbiorstwa dzia-
Tajace zgodnie z koncepcja CSR. Dyskusja toczaca si¢ w przedmiotowej sprawie za-
rowno w literaturze przedmiotu, jak i wsrod zarzadzajacych aktywami znajduje swoj
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wyraz w poszukiwaniu empirycznych dowodow na wystgpowanie pozytywnej za-
leznosci migdzy dochodowos$cia a spoteczna odpowiedzialno$cia biznesu. Przeglad
zrealizowanych badan empirycznych wykazuje, ze wdrozenie strategii SRI w proce-
sie inwestycyjnym w wigkszos$ci przypadkow nie powoduje obnizenia efektywnosci i
wzrostu ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej w dlugim okresie [zob. Demystifying...
2007; Pension...; Scholtens 2005, s. 63—72]. Jednoczesnie, nalezy zaznaczy¢, ze im-
plementacja koncepcji SRI nie pozwala na automatyczne uzyskiwanie ponadprze-
cigtnych wynikoéw zarzadzania portfelem inwestycji.

4. Projekcja implementacji koncepcji SRI
na rynku emerytalnym w Polsce

Implementacja koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych
wymaga poszukiwania rozwiazan umozliwiajacych laczenie celow typowo bizne-
sowych funduszu z celami spotecznymi na gruncie praktyki. Wdrozenie koncepcji
SRI wymaga nie tylko zaangazowania OFE i zarzadzajacych nimi PTE, lecz takze
szerszego wspotdziatania srodowiska rynku kapitatowego, organow nadzorczych oraz
beneficjentow systemu emerytalnego. Mozliwy ramowy scenariusz wdrozenia kon-
cepcji SRI na rynku oszczednosci emerytalnych w Polsce przedstawia rysunek 1.
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— kampanie informacyjne
— zaangazowanie opinii

spolecznej
— wspieranie prac badawczych m ...................
Akceptacja srodowiska Legislacja
basset management ] & — legalizacja SRI i obowiazek
— Wypracowanie wzorcow g ., raportowania praktyk SRI

dobrych praktyk SRI K stabilny rynek : - — wymogi ujawniania praktyk
— rozwoj profesjonalnego ¥y finansowy..- <:I CSR dla spotek publicznych

doradztwa w zakresie SR iSP
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inwestycyjnym . -
tyeyiny @ ------- Standaryzac]a
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Rys. 1. Schemat ideowy implementacji koncepcji SRI na rynku oszczednos$ci emerytalnych w Polsce

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Majac na uwadze, ze podstawowym bodzcem na rzecz SRI jest dojrzatos$¢ spo-
leczenstwa w kwestii zrOwnowazonego rozwoju, pierwszym etapem procesu wdra-
zania SRI, swoistym kolem zamachowym jest — zdaniem autorki — edukacja za-
rowno czlonkéw funduszy emerytalnych, jak i menedzeréw zarzadzajacych akty-
wami. Zdajac sobie sprawe, ze edukacja jest procesem czasochtonnym, oraz jak
znaczny dystans dzieli polski rynek kapitalowy w kwestiach zréwnowazonego
rozwoju od wysokorozwinigtych krajow Unii Europejskiej, nalezy rozwazy¢ przy-
spieszenie tego procesu poprzez wprowadzenie rozwiazan legislacyjnych w zakre-
sie implementacji SRI w instytucjach profesjonalnie zajmujacych si¢ dtugotermi-
nowym inwestowaniem powierzonego kapitatu, przede wszystkim: funduszach
emerytalnych, zaktadach ubezpieczen na zycie, instytucjach prowadzacych IKE.
Nalezy zaznaczy¢, ze regulacje prawne w zakresie ujawniania praktyk CSR, np. w
raportach rocznych, powinny obejmowaé szersze $rodowisko emitentow instru-
mentéw finansowych oraz spotki Skarbu Panstwa. Umozliwi to efektywna imple-
mentacje strategii SRI, co wymaga transparentnosci. Istotna rolg powinna odgry-
wac proaktywna postawa organu nadzoru, do ktérego naleza interpretacja norm le-
gislacyjnych i doprecyzowanie ram aplikacji koncepcji SRI w konkretnych realiach
rynkowych oraz skuteczne egzekwowanie. Wzorem rozwiazan stosowanych w kra-
jach skandynawskich, organ nadzoru moze petni¢ réwniez pewne funkcje doradcze
w zakresie implementacji koncepcji SRI, np. wydawa¢ rekomendacje dotyczace
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu poszczegdlnych branz lub spoteké. Majac na
uwadze, ze SRI to nie tylko zestaw wymogoéw, ktore mozna narzuci¢ funduszom
emerytalnym, lecz przede wszystkim takze koncepcja postrzegania ich roli w spo-
leczenstwie, regulacje prawne — w przekonaniu autorki — powinny koncentrowac
si¢ na wytyczeniu i egzekwowaniu standardow na poziomie minimum. Natomiast
szczegotowe kwestie implementacji SRI powinny by¢ wypracowywane na zasadzie
konsensusu w drodze dialogu funduszy emerytalnych z interesariuszami. Powo-
dzenie za$ catego procesu wdrozenia koncepcji SRI zalezy w duzym stopniu od
wyksztalcenia si¢ pewnych nieformalnych paradygmatow w srodowisku zarzadza-
jacych aktywami oraz proaktywnej postawy beneficjentéw funduszy emerytalnych.

OFE prowadzace dziatalnos¢ w Polsce zobligowane sa dokonywac alokacji
powierzonego kapitatu zgodnie z do$¢ restrykcyjnym systemem limitow i ograni-
czen zawartych w regulacjach normatywnych [zob. Ustawa...; Rozporzadzenie
Rady Ministréw z dnia 27 lipca 2004 r.]. Majac na uwadze specyfike polskiego
rynku kapitatlowego, przede wszystkim: jego ptytkos$¢ i znaczna koncentracje,
oraz fakt, ze OFE moga ulokowa¢ poza granicami kraju nie wigcej niz 5% zarza-
dzanych aktywow [zob. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 18 lutego
2000 r.], mozna wskaza¢ na istotne problemy implementacji SRI w procesie in-
westycyjnym OFE, tj.:

6 Por. rozwiazania dla funduszy emerytalnych stosowane w Norwegii [The Norwegian...].
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— pogodzenie ograniczen prawnych w zakresie alokacji aktywow z aplikacja wy-
branej strategii SRI — istnieje duze prawdopodobienstwo, ze OFE beda miaty
trudnosci z przestrzeganiem limitow alokacji kapitatu, np. limitéw koncentracji
w instrumentach jednego emitenta, bowiem w przypadku np. wykluczenia kil-
kunastu duzych spotek notowanych na GPW powstaje problem alokacji stale
naptywajacego do OFE kapitatu;

— dostepnos$¢ aktywow inwestycyjnych spetniajacych kryteria SRI — w Polsce
kwestie zrownowazonego rozwoju sa zaledwie w poczatkowej fazie rozwoju,
zatem OFE beda miaty istotne trudnosci z dostgpnoscia odpowiedniej ilosci ak-
tywow inwestycyjnych, z jednej strony spetniajacych kryteria obranej strategii
SRI, a z drugiej — odpowiadajacych wymogom w zakresie systemu limitow
prawnych;

— benchmarkowanie portfela inwestycji — obecnie w Polsce brak indeksu rynko-
wego dla portfeli SRI, jednoczesnie nie ma mozliwosci zastosowania (z powo-
du 5-procentowego limitu inwestycji zagranicznych) indekséw swiatowych, tj.
np.: DJ Sustainability Index, Domini400 SocialSM Index, do benchmarkowa-
nia portfela inwestycji OFE;

— dostgpnos¢ informacji co do praktyk CSR poszczegdlnych emitentow — obec-
nie w Polsce nie ma standardéw w zakresie raportowania praktyk CSR, a co za
tym idzie — trudno jest oceni¢ rzeczywiste zaangazowanie przedsi¢biorstwa w
zakresie CSR.

5. Podsumowanie

Implementacja koncepcji SRI w dzialalno$ci funduszy emerytalnych jest w duzym
stopniu wyrazem dojrzatosci spolecznej w kwestii odpowiedzialnoéci biznesu.
Niemniej jednak, jak wykazuja doswiadczenia mi¢dzynarodowe, wdrozenie kon-
cepcji SRI powinno by¢ poparte odpowiednimi uregulowaniami prawnymi, ktore
zalegalizuja i zapewnia jej skuteczno$¢ wdrozenia w procesie inwestycyjnym fun-
duszy emerytalnych. Koncepcja SRI, cho¢ ciekawa i przekonujaca w swojej isto-
cie, obecnie nie znajduje nalezytego zainteresowania na polskim rynku emerytal-
nym. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest fakt, ze fundusze emerytalne nie odczu-
waja presji zarowno ze strony cztonkow funduszy, co jest zwiazane z relatywnie
niskim poziomem §wiadomosci spotecznej w zakresie spotecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu, jak i ze strony organdéw nadzorczych i legislacyjnych — brak odpo-
wiednich regulacji prawnych stymulujacych uwzglednianie kryteriow SRI w pro-
cesie inwestycyjnym oraz obowiazkow informacyjnych co do praktyk spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu.
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THE SOCIAL RESPONSIBILITY

OF THE INVESTMENT OF PENSION FUNDS
— CONDITIONS AND THE PROJECTION

OF THE IMPLEMENTATION

Summary: The social responsibility investing (SRI) gains on the meaning on high devel-
oped capital markets, the more so as the meaning of the ,,soft” factors of competitiveness is
stressed at present more and more strongly on the level of the whole economy in financial
crisis. The pension funds should take into account in their investment activity, beside risk
and return, also ethical and environmental criteria. The paper presents SRI conception, the
conditions, perspectives and problems of the implementation of this conception on the Po-
lish pension market.
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