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1. Wstep

Rosnagcy w ciggu ostatnich pieédziesieciu lat dobrobyt powoduje, ze gospo-
darka coraz brutalniej ingeruje w istniejgce ekosystemy. Skutkiem rosnacej
produkcji jest utrata zasobéw naturalnych (np. zasobdw kopalnych, ryb, lasow itd.)
oraz funkcji $rodowiska (np. funkcji rekreacyjnych czy estetycznych), ktorych
wartos¢ jest znacznie wigksza niz majatek wytworzony w wyniku wzrostu gospo-
darczego. W rezultacie osiggamy tzw. wzrost ujemny, tzn. szkodliwy ze wzgledu
na fakt, iz generuje on szkody zamiast débr i nie czyni nas bogatszymi, ale w rze-
czywistosci - ubozszymi. Dlatego tez w spotecznosci miedzynarodowej pojawita
sie stale rosngca grupa ludzi, dla ktérych celem nie jest wytacznie zdobywanie
débr materialnych, ale i dbato$¢ o inne elementy wptywajace na jakos$¢ zycia.
Tendencje te znajdujg swoj wyraz niemal w kazdej dziedzinie ludzkiej dzia-
falnosci, m.in. réwniez w sektorze finansowym. W poczatkach lat siedemdziesia-
tych pojawili sie inwestorzy, gtownie w USA, ktdrym nie wystarczat sam zwrot
z kapitatu. Interesowato ich réwniez, w jaki sposob ich pienigdze sg inwestowane
i jakie to ma skutki pozafinansowe - spoteczne i Srodowiskowe. By} to zupetnie
nowy trend w bezwzglednym S$wiecie finansow. Analiza rozwoju tego kierunku in-
westowania oraz motywy dziatania inwestorow w tym zakresie sg celem niniej -
szego artykutu.

W literaturze przedmiotu [Jeucken 2001] pojawienie sie inwestoréw zainte-
resowanych spotecznymi i srodowiskowymi skutkami ich inwestycji ttumaczy sie
zwykle przejsciem na wyzszy poziom w hierarchii potrzeb wedlug Maslowa.
W swojej teorii Maslow wyr6znia pie¢ poziomdéw potrzeb: najbardziej podstawo-
we - potrzeby fizjologiczne (jedzenie, zdrowie, schronienie), drugi poziom to
potrzeba bezpieczenstwa, trzeci to mito$¢, potrzeba akceptacji i przyjazni, czwarty
to potrzeba szacunku, a piaty - potrzeba samorealizacji (zdobywanie wiedzy, krea-
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tywnos$¢, wyrazanie samego siebie). Osiggniecie kolejnego poziomu jest mozliwe
tylko, gdy osiggnie sie poprzednie. W takim ujeciu troska inwestordw o kwestie
etyczne i moralne zwigzane z inwestowaniem znajdowalyby sie na najwyzszym
poziomie piramidy Maslowa, co oznaczatoby, ze cztery nizsze poziomy zostaty juz
osiggniete. Byto to wynikiem diugotrwatego wzrostu gospodarczego, dzieki czemu
podstawowe potrzeby cziowieka zostaly zaspokojone (w krajach wysoko
rozwinietych). Takie jednak wytlumaczenie zainteresowania kwestiami etycznymi
i moralnymi w sektorze ustug finansowych wydaje sie jednak niewystarczajace.
Nie thtumaczy bowiem pojawienia sie tego rodzaju inwestoréw w Kraju o nizszym
poziomie dobrobytu (np. Korea Potudniowa). Istnieje mozliwos$¢, ze jednostka
ludzka zgtasza swoje potrzeby nie w porzadku hierarchicznym, jak zaktadat
Maslow, ale réwnolegle. Woéwczas okaze sie, ze réwniez jednostki osiggajace
nizszy poziom dobrobytu moga sie kierowa¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych
innymi kryteriami niz tylko stopg zwrotu. Takie wyjasnienie wydaje sie tym
bardziej zasadne, zwlaszcza w odniesieniu do kwestii $rodowiskowych, ze coraz
dotkliwiej odczuwane sg skutki pogarszajacej sie jakosci Srodowiska.

Pierwsze negatywne zmiany w Srodowisku zaczeto odczuwac w latach siedem-
dziesigtych. W tym tez okresie ukazaly sie pierwsze prace wskazujgce na moz-
liwos¢ wyczerpywania sie zasobow Srodowiskowych i zagrozenia z tym zwigzane,
ktore wstrzasnety opinig publiczngl Zatem potrzeba zadbania o szeroko pojete
Srodowisko cztowieka stata sie bardzo istotna. W ten sposéb zaspokojenie potrzeb
Z najwyzszego poziomu piramidy Maslowa zostato rozpoczete na wczesniejszym
etapie, dlatego jako przyczyny pojawienia sie nowych tendencji na rynkach
finansowych nalezy wskaza¢ co najmniej dwa czynniki - z jednej strony zaspo-
kojenie podstawowych potrzeb dzieki wzrostowi gospodarczemu i pojawienie sie
nowych, z drugiej - rosngca Swiadomos¢ ekologiczna.

W tym czasie (lata siedemdziesiagte) zaczeto tez tworzy¢, a nastepnie
upowszechnia¢ i realizowa¢ koncepcje zréwnowazonego rozwoju. Koncepcja ta
oznacza konieczno$¢ takiego gospodarowania i generowania wzrostu, aby nie
hamowaé mozliwosci zaspokojenia potrzeb rozwojowych przysztych generaciji.
W wyniku rozwoju takiego myslenia zaczeto dostrzegac, iz niemozliwa jest petna
substytucja kapitatu naturalnego kapitatem antropogenicznym. W zwiagzku z tym
konieczne staje sie uwzglednianie w ocenie dobrobytu spotecznego nie tylko
aspektow ekonomicznych, ale réwniez innych kwestii $wiadczacych o jakosci
zycia - aspektdw spotecznych i Srodowiskowych [Fiedor i in. 2002]. W prze-
ciwnym bowiem razie dobrobyt spoteczny nie bedzie zapewniony, gdyz dalszy
wzrost produkcji bedzie generowat wieksze starty z tytutu pogorszenia jakosci
Srodowiska niz korzysci z tytutu zwiekszenia konsumpcji. Rozwoj koncepcji

1M.in. R. Carson, Silent Spring z roku 1962, P. Ehrlich, The Population Bomb z roku 1968,
| raport dla Klubu Rzymskiego, Granice wzrostu z roku 1972.
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zrbwnowazonego rozwoju umocnit pojawiajace sie w latach siedemdziesigtych
tendencje na rynkach finansowych. W efekcie pojawit sie nowy instrument
finansowy, ktérego intensywny rozwdj ma miejsce w latach dziewieédziesiatych -
etyczne fundusze powiernicze2.

,Etyka” moze dotyczy¢ ideologii przyswiecajacej dziatalnosci danego przed-
miotu inwestycji lub motywacji inwestujacego. W roznych krajach wystepuja
rozmaite okre$lenia tego rodzaju narzedzia. Okres$la sie je jako fundusze zielone,
czyli inwestujgce w przedsiebiorstwa, ktérych dziatalnos¢ przyczynia sie do
poprawy stanu $rodowiska, lub nie oddziatujgce znaczgco na Srodowisko. Tego
rodzaju fundusze bywajg tez okreslane jako ,,spotecznie odpowiedzialne”, a wiec
Kierujace sie np. przestrzeganiem praw cztowieka czy dziatalno$cig na rzecz
poprawy jakosci zycia lokalnej spotecznosci. Coraz czeSciej przyjmuje sie tez
skrot zapozyczony z USA - SRI, co oznacza sustainable and responsible invest-
ments lub socially responsible investments. Na Swiecie rdznie definiuje sie tego
rodzaju inwestycje - w jednych krajach sg to jedynie takie, ktore Kierujg sie
kwestiami $Srodowiskowymi, w innych - kwestiami spotecznymi, a w jeszcze
innych uwzglednia sie obie grupy kryteriow. W zwiagzku z tym poréwnania mie-
dzynarodowe sa utrudnione, a uzyskiwane wyniki niejednoznaczne. Ogoélnie
jednak fundusze etyczne mozna okresli¢ jako proces inwestycyjny uwzgledniajacy
w analizie finansowej Srodowiskowe i spoteczne skutki inwestowania - zaréwno
pozytywne, jak i negatywne. Instrument ten jest tak zaprojektowany, ze poprzez
zastosowanie odpowiednich kryteriow pozwala na uzyskiwanie korzysci zaréwno
spotecznych, jak i indywidualnych korzysci inwestora. W rezultacie inwestor
moze uzyskiwa¢ tradycyjne korzysci ekonomiczne z zainwestowanego kapitatu
oraz, poprzez odpowiednie przeznaczenie swoich $rodkdéw, moze mie¢ wptyw na
takie kwestie, jak np. sprawiedliwo$¢ spoteczna, zdrowie, Srodowisko, pokéj itp.
[Dziawgo, Dziawgo 2003, s. 364-365]. Rozw0j etycznego inwestowania wigze sie
ze wspotczesnymi trendami wystepujacymi w sferze spoteczno-kulturowej
(wieksze znaczenie jakosci zycia i zdrowia, indywidualizm, swoista jawno$¢ zycia
dzieki mass mediom), w sferze ekonomicznej (wzrost innowacyjnosci, wieksze tem-
po przeptywu informacji, wzrost znaczenia kapitatu intelektualnego) i ekologicz-
nej (Swiadomos$¢ ryzyka ekologicznego, problemy globalne, ograniczono$¢ zaso-
bow) [Dziawgo 2001a].

2 W niniejszym opracowaniu okreslenie to bedzie oznaczato wszystkie fundusze, ktére w swojej
strategii inwestycyjnej kierujg sie kryteriami spotecznymi, $rodowiskowymi badz tez jednymi i
drugimi jednoczesnie.
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2. Ewolucja funduszy uwzgledniajgcych kryteria
pozaekonomiczne

Pierwsze fundusze uwzgledniajagce w swoim dziataniu inne aspekty niz tylko
finansowe pojawily sie w USA, Wielkiej Brytanii oraz Szwajcarii. Stopniowo
pojawiaty sie w innych krajach europejskich, a ostatnio réwniez w Japonii.
Réwniez Korea Potudniowa jest zainteresowana rozwojem takiej dziatalnosci.
Generalnie mozna wyrdznic cztery etapy rozwoju tego rynku, przy czym pierwsza
fala popularnosci przypada na poczatek lat dziewieédziesigtych.

I etap: fundusze etyczne (sensu stricto)

W wyborze przedsiewzie¢ do portfela inwestycyjnego fundusze te kierowaty
sie selekcjag negatywng, czyli eliminowaly z niego przedsiebiorstwa, ktdrych
dziatalno$¢ byta moralnie lub etycznie watpliwa (dirty lub brown). Byly to
gtownie przedsiebiorstwa zwigzane z przemystem tytoniowym, alkoholowym,
zbrojeniowym, chemicznym czy z hazardem. Ponadto kryterium eliminacji mogty
tez stanowi¢ ustréj lub polityka panstwa (np. dyktatura), z ktérego dane
przedsiebiorstwo pochodzito. Powstanie takich funduszy byto wyrazem przekonan
religijnych lub okreslonych wartosci. W przypadku USA byly one zgodne z naukg
kosSciota i kierunkami dziatania zwigzkéw zawodowych.

Il etap: fundusze technologiczne

Powstaty w wyniku pojawienia sie regulacji prawnych w zakresie ochrony
Srodowiska, ktére wymuszaty na przedsiebiorstwach inwestycje stuzace ochronie
Srodowiska. Nowe przepisy prawne wywotaly wzrost popytu na tego rodzaju
urzadzenia. Odpowiedzig rynku finansowego byto inwestowanie $Srodkéw fun-
duszy inwestycyjnych w technologie ekologiczne. Okazato sie jednak, ze bazujg
one na stosunkowo matej liczbie tego rodzaju inwestycji. Niemozno$é ich dy-
wersyfikacji zwiekszata jednak zagrozenie zmianami zachodzacymi na rynku.
Przyktadem funduszu technologicznego, ktéremu nie udato sie utrzymac na rynku,
moze by¢ fundusz z Grupy Fortis - Environmental Growth Fund at Mees Pierson
funkcjonujacy jedynie cztery lata. Na rynku pojawiajg sie jednak wcigz nowe
fundusze tego typu, np. Ohra New Energy Fund w roku 2001 [Jeucken 2001,
s. 98].

111 etap: fundusze ekologicznie wydajne (eco-efficiencyfunds)

Wyboru podmiotow inwestycji dokonuje sie na podstawie identyfikacji
najlepszego przedsiebiorstwa w danej klasie (best in class) dla kazdego sektora
gospodarczego pod katem oszczednego korzystania z zasobdw Srodowiska (w tym
rowniez z pojemnosci asymilacyjnej). Podmioty te okres$lane sg jako liderzy
w zakresie wydajnosci ekologicznej. Czasem stosowane sg réwniez zestawy
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negatywnych kryteriow wylgczajagce okreslong branze z inwestycji. Takie dzia-
fania zwiekszyly zainteresowanie przedsiebiorstw wprowadzaniem dziatah na
rzecz ochrony Srodowiska do swoich dtugookresowych strategii. Najwczesnigj
takie fundusze zostaly utworzone przez czotowe banki Niemiec, Holandii i
Szwajcarii. Nieco pozZniej pojawity sie we Francji, w Hiszpanii i we Wioszech.

1V etap: fundusze spotecznie odpowiedzialne

W wiekszosci opracowan wyodrebnia sie jedynie trzy wczesniejsze etapy.
Czwarty etap stanowi przejaw nowego trendu w przedsiebiorstwach - zyskiwanie
publicznego zaufania. Polega to na tym, ze najwiekszy nacisk w dziatalnosci firm
ktadzie sie na relacje z klientem i spetnianie jego oczekiwan, dlatego tez réwniez
instytucje finansowe dopasowujg sie¢ do oczekiwan klientow. O tym, w jakie
przedsiebiorstwa zostang zainwestowane $rodki klienta, moze zdecydowaé sam
klient. Moze on wybra¢ swoj poziom ,stusznosci”, uwzgledniajac subiektywne
poczucie zréwnowazonego rozwoju. Zespdt specjalistow z roznych dziedzin opra-
cowuje indywidualny portfel inwestycyjny zgodny z preferencjami klienta. Dodat-
kowo jeszcze wzrasta zapotrzebowanie klientow na produkty i ustugi przedsiebiorstw
spotecznie wrazliwych. Z tego tez wzgledu klienci chetnie inwestujg w przedsie-
biorstwa, ktdre majg na wzgledzie kwestie spoteczne zwigzane, np. z dbatoscig o
warunki pracy i placy, dziatalnoscig na rzecz spotecznosci lokalnych czy tez na
rzecz rozwigzywania problemow globalnych. Przewiduje sie, ze w najblizszych
kilkunastu latach najbardziej obiecujgcg branzg w tego rodzaju inwestycjach be-
dzie sektor energii odnawialnej [Dziawgo 2001a].

3. Motywy wyboru funduszy etycznych
i przedmiotu inwestycji

Fundusze etyczne w kazdym momencie swego istnienia wzbudzaty kontro-
wersje. Kwestionowano m.in. wybory ,.czystych ekologicznie przedsigbiorstw”
(czy czysty ekologicznie ma by¢ proces produkcji, czy produkt oraz w jaki sposéb
ocenia¢ w tych kategoriach pochodzenie kapitatu, zwtaszcza w duzych, miedzy-
narodowych koncernach). Kwestionowano réwniez ,etyczne pochodzenie” pie-
niedzy inwestoréw. Jako wyraz tych watpliwosci w roku 1994 w USA, w Ohio,
powstat fundusz, ktéry skupiat w swoim portfelu aktywa przedsiebiorstw
zwigzanych z hazardem, przemystem alkoholowym i tytoniowym oraz z porno-
grafig. Pomystodawcy tego przedsiewziecia argumentowali, ze pienigdze ludzi
inwestujacych w fundusze etyczne i tak zawsze pochodzg z ,,grzesznych” rynkdw
[Schmidheiny, Zorrquin 1996, s. 84].

Inwestowanie w fundusze etyczne jest ciggle postrzegane przez wiekszos¢
uczestnikow rynkéw finansowych jako swego rodzaju fanaberia. Jednak od lat
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dziewiecdziesigtych stale powieksza sie grupa ,.etycznych” inwestoréw. Na rynku
miedzynarodowym udziat funduszy etycznych w rynku inwestycyjnym jest
niewielki i miesci sie w granicach 1-2%.

Zjawisko funduszy etycznych nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie ich oddzia-
tywania na rynek finansowy, a nie w kontekscie ich wielkosci. Oddziatywanie to
przejawia sie m.in. w wymuszaniu na przedsiebiorstwach okre$lonego poste-
powania oczekiwanego przez inwestorow. Przykladem moze by¢ czesto wy-
suwane zadanie przedktadania przez przedsiebiorstwa raportdw Srodowiskowych
dajacych lepszg informacje o dziataniach przedsigbiorstwa i stanowigcych moz-
liwos¢ kontroli nad wywigzywaniem sie przedsiebiorstwa ze spotecznych zobo-
wigzan. Coraz czesciej inwestorzy domagajg sie umozliwienia im wigkszego
wplywu na przedsiebiorstwa, ktérych sa udziatowcami. W USA 20% zadan
inwestoréw dotyczy kwestii sSrodowiskowych: przede wszystkim raportowania, ale
rowniez toksycznych i radioaktywnych odpadéw, wydobycia na terenach chro-
nionych, zréwnowazonej polityki energetycznej, zdrowia, $rodowiska i stan-
dardéw bezpieczenstwa pracy [Schmidheiny, Zorrquin 1996, s. 86-88].

Szczeg6lnie duzg sitg nacisku dysponuja inwestorzy instytucjonalni, zwaszcza
w Wielkiej Brytanii i Holandii. W krajach tych najwieksze fundusze emerytalne
zamierzajg zainwestowaé cze$¢ lub wiekszo$¢ swoich aktywow wiasnie w fun-
dusze etyczne lub zapowiadajg rewizje swoich aktywéw pod katem kryteriow
zrbwnowazonego rozwoju. Planujg tez wykreslenie ze swoich aktywdéw tych
podmiotéw, ktoére nie przedstawig zadowalajgcych raportow $rodowiskowych,
w tym dotyczacych ryzyka ekologicznego zwlaszcza w sektorach paliwowym,
energetycznym, chemicznym, motoryzacyjnym, konstrukcyjnym, stuzbie zdrowia
oraz przemysle farmaceutycznym [Jeucken 2001, s. 90-92].

Coraz czeSciej rowniez same przedsiebiorstwa daza do poprawy swego
wizerunku Srodowiskowego i spotecznego. Zwiaszcza w takich krajach, jak Szwaj-
caria, Holandia i w panstwach anglosaskich, przedsiebiorstwa wykazujg szcze-
golng determinacje, aby sie znalez¢ w portfelu etycznego funduszu, gdyz to
uwiarygodnia ich dziatania na rzecz Srodowiska i jednoczesnie daje gwarancje
wykupienia udziatow na profesjonalnym rynku etycznych funduszy.

Fundusze opieraja swdj sukces na spotecznym zaufaniu. Zdajg sobie zatem
sprawe, ze nawet posrednia inwestycja w przedsiewziecia watpliwe etycznie moze
powaznie zachwia¢ iloscig inwestowanego kapitatu. Ma to szczegdlne znaczenie
dla funduszy emerytalnych, gdzie inwestorzy lokujg swoj kapitat na ,lepszg
przyszto$¢”, a wiec im szczegdlnie zalezy na bardziej zrownowazonym $wiecie
w przysztosci, dlatego tez dla funduszy szczeg6lne znaczenie ma sposéb wyboru
przedsiebiorstwa do portfela inwestycyjnego.

Do oceny przedsiebiorstwa stosuje sie kryteria zarbwno miekkie, jak i twarde
oraz wiele metod, dajacych jednak czesto skrajnie rézne wyniki. Oceny doko-
nywa¢ moga same banki czy inne instytucje bedace wiascicielami funduszu oraz
zewnetrzne, wyspecjalizowane agencje. Banki czesto stosujg typowe metody
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ratingowe, takie jak przy kredytowaniu inwestycji. Niestety nie sg one najlepsze,
gdyz nie dajg kompleksowej oceny, ajedynie ograniczajg sie do waskiego obszaru
przedsiewziecia, np. ryzyka ekologicznego traktowanego w sposéb ograniczony,
tzn. dane przedsiebiorstwo moze by¢ przyjete do portfela inwestycyjnego, jesli
okreslone sg jego ryzyko i sposoby jego minimalizacji. W zwigzku z tym naj-
czesciej zleca sie dokonanie kompleksowej oceny pod katem zréwnowazonego
rozwoju (ewentualnie uwzgledniania osobno kryteriébw Srodowiskowych i spo-
tecznych) wyspecjalizowanym agencjom. Odbywa sie to na podstawie dwu-
etapowej, zestandaryzowanej procedury. W pierwszym etapie ocenia sie kwestie
zwigzane ze strategig przedsiebiorstwa, takie jak: posiadanie przez przedsie-
biorstwo systemu bezpieczenstwa Srodowiskowego i programéw $Srodowiskowych
oraz wprowadzanie innowacji prosrodowiskowych. Drugi etap oceny dotyczy
konkretnych dziatan podjetych w celu minimalizacji oddziatywania na $rodowisko
zaréwno, jesli chodzi o kwestie takie jak ilos¢ wytwarzanych odpadéw czy
wykorzystanie energii, jak i konflikty spoleczne zwigzane z oddziatywaniem
przedsiebiorstwa na srodowisko czy spotecznos$é lokalng. Okazuje sig, ze réwniez
same przedsiebiorstwa sg zainteresowane tym, co zrobi¢, aby trafi¢ do portfela
inwestycyjnego funduszu etycznego. Przekonaty sie o tym fundusze w Japonii
[Jeucken 2001, s. 84-87].

Wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw dbajacych o $rodowisko i wartosci
spoteczne pokazuja, ze istnieje pozytywna korelacja pomiedzy wartoscig przed-
siebiorstwa i jego dziataniami wzgledem $rodowiska i spoteczenstwa. Jednak
podjecie przez przedsiebiorstwo dziatan w takim kierunku oznacza koniecznos$¢
wypracowania i realizowania wilasnej, dlugookresowej ogdlnej strategii dziatania,
co skiania do racjonalizacji wielu decyzji i pozwala na osigganie lepszych wy-
nikow w diugim okresie. Zwrot z zainwestowanego w przedsiebiorstwie w ten
sposob kapitatu jest ponadprzecietny. Badania dotyczace przemystu chemicznego
i farmaceutycznego wykazaty, ze przewaga ta siega 28%3. Inwestycje proekolo-
giczne przynosza réwniez wymierne korzysci w krotkim okresie. W najbardziej
podstawowej formie pozwalajg oszczedza¢ na kosztach statych zwigzanych np.
Z zapotrzebowaniem na energie czy minimalizacjg odpadow. Ponadto inwestycje
proekologiczne wptywajg na zmiane postrzegania wizerunku firmy na rynku oraz
na kontrole ryzyka srodowiskowego.

Dobre wyniki przedsiebiorstw uwzgledniajgcych w swojej dziatalno$ci aspekty
spoteczne czy $rodowiskowe przektadajg sie na wyniki inwestujagcych w nie
funduszy etycznych. Do okres$lania wartosci jednostek uczestnictwa funduszy
konstruuje sie specjalne indeksy, podobne do tych stosowanych tradycyjnie, tyle
ze opartych na innych (zréwnowazonych) kryteriach, np. DSI 400 czy S&P 500.
Wiele badarn (Robeco - 1997 r., Salomon Smith Barney - 1998 r.) wskazuje, ze

3 Badania byly prowadzone przez Hamburg Environmental Institut w roku 1997. Wyniki
znalazty sie w ,,Business and the Environment”, August 1997.
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zwrot z inwestycji w funduszach etycznych jest bliski $redniemu zwrotowi z in-

westycji w innych funduszach powierniczych [Jeucken 2001, s. 88-89]. Przed-

stawiciele spotecznie odpowiedzialnych instytucji finansowych, ktdre inwestuja

Srodki swoich klientébw z uwzglednieniem kryteriéw spotecznych i $Srodowis-

kowych oraz same starajg sie zminimalizowa¢ swoje oddziatywanie na $rodo-

wisko, wymieniajg nastepujace korzysci z takiej dziakalnosci [Dziawgo 2001a]:

- wzrost warto$ci firmy (dzieki zarzadzaniu ryzykiem ekologicznym, wzrostowi
efektywnosci i poprawie reputacji),

- wiekszg ilos¢ klientow (Srodowiskowe i spoteczne Kryteria inwestowania sta-
nowiag dodatkowa warto$é dla klientow),

- ochrone Srodowiska i obnizenie statych kosztow dziatalnosci (poprzez re-
dukcje zapotrzebowania na energie i materialy oraz posrednio - poprzez ofe-
rowane produkty finansowe).

4. Sytuacja na rynkach miedzynarodowych

Miedzynarodowe poréwnania rynku funduszy ekologicznych sg stosunkowo
trudne m.in. ze wzgledu na niejednolitos¢ definicji. Dodatkowym utrudnieniem jest
jeszcze nieco inny charakter rynkéw w Europie i USA. Rynek w USA powstat
znacznie wczesniej, co mozna ttumaczy¢ nastepujacymi czynnikami [Jeucken 2001]:
- historycznymi - zwigzanymi z warto$ciami religijnymi i celami wyrazanymi

przez zwigzki zawodowe majgce znaczny wplyw na inwestycje finansowe

w latach siedemdziesiatych; zwiazki wyznaniowe i zwigzki zawodowe zaczely

coraz powszechniej stosowac screening inwestycji na poczatku lat siedem-

dziesiatych,

- politycznymi - nizszy stopien pomocy spotecznej (socjalnej) w USA niz
w poroéwnywalnym okresie w Europie,

- kulturowymi - relatywnie wieksza gotowos¢ amerykanskich konsumentéw do
dziatania, w tym wypadku do naciskéw do utworzenia i korzystania z nowych
instrumentow finansowych,

- finansowymi - relatywnie lepiej rozwiniety rynek kapitatowy z duzym
udziatem funduszy emerytalnych.

W USA udziatowcy majg stosunkowo duzy wptyw na podejmowane w przed-
siebiorstwach decyzje. Dotyczy to zwtaszcza inwestorow instytucjonalnych. W Euro-
pie jest inaczej - wpltyw udziatowcdw, gtéwnie indywidualnych, jest niewielki. Dla
klientéw instytucjonalnych kluczowe europejskie banki tworzg specjalne fundusze.
Ponadto w USA fundusze etyczne skupiajg sie gtownie na aspekcie spotecznym
inwestycji, a w Europie - na srodowiskowym.

W tabeli 1 przedstawiono liczbe zielonych (kierujgcych sie kryteriami $rodo-
wiskowymi) funduszy funkcjonujgcych w poszczeg6lnych krajach i aktywa, jaki-
mi one dysponuja.
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Tabela 1. Fundusze ekologiczne w wybranych krajach (30.06.2002 r.)

Kraj Liczba funduszy Wartosc aktywow

(mld euro)
USA 49 25,0
Wielka Brytania 33 3,0
Francja 17 0,6
Holandia 18 1,4
Niemcy, Austria, Szwajcaria, Luksemburg 61 2,6

Zrodio: [Dziawgo, Dziawgo 2003, s. 243].

Stany Zjednoczone

To pierwszy i najwiekszy rynek funduszy etycznych. Nie ma na nim wyraz-
nego rozrdéznienia na fundusze zielone i spolecznie odpowiedzialne. Jest ok. 50
funduszy, w ktérych dominujg kwestie Srodowiskowe, a ogélna liczba funduszy
etycznych wynosi mniej wiecej 230. W roku 2001 zgromadzity one 153 bin do-
larow. Do najbardziej znanych nalezg fundusze grupy Pioneer, Pax World, Citi-
zens, Domini.

Wielka Brytania

Rynek ten rozwinat sie jako drugi i - podobnie jak w USA - uwzgledniane
sg na nim Kkryteria zaréwno ekologiczne, jak i spoteczne. Do najpopularniejszych
zaliczane sg fundusze z grupy Friends Provident, NP1, Scottish, Jupiter Ecology.

Niemcy, Austria, Szwajcaria, Luksemburg

Fundusze funkcjonujace na tych rynkach Kierujg sie przede wszystkim kry-
teriami $srodowiskowymi. Rynek ten, jesli chodzi o liczbe funduszy, jest wiekszy
niz rynek amerykanski, ale warto$ciowo jest niepordwnywalnie mniejszy. Gtéwng
przyczyng duzej dynamiki sg korzystne dla etycznych inwestoréw zmiany w
polityce podatkowej, zwiaszcza w Luksemburgu. Najbardziej znane fundusze to:
Pictet Global Sector Fund Water, UBS EF Eco Performance, Sarasin Oeko-Sar
[Dziawgo 2001b].

Japonia

Tu fundusze etyczne pojawity sie najpdzniej, ale charakteryzujg sie one
intensywnym rozwojem. Najwiecej funduszy pojawito sie w latach 1999-2000. Do
roku 2001 byto ich ponad 10, a zgromadzone aktywa wynosity ponad 1,5 mld
euro. Najwiekszy fundusz to Nikko Ecofund. Przewidywano, ze wchodzacy na
rynek fundusz pozyska docelowo 100 min dol. Jednak juz po dwdch tygodniach
dziatalnosci zgromadzono 230 min dolaréw, a po 14 miesigcach (koniec paz-
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dziernika roku 2000) - 1mld dolaréw. Inwestorzy to gtéwnie mtode kobiety, ktére
po raz pierwszy inwestujg w papiery wartosciowe [Dziawgo 2001a].

5. Perspektywy rozwoju funduszy etycznych

Ogdlnie rzecz biorac, inwestorzy majg stosunkowo niewielki wptyw na to, co
konkretnie znajdzie sie w portfelu inwestycyjnym. Majg jednak ogromny wptyw
na polityke funduszu. Sytuacja ta ulega obecnie zmianie, co znalazto swoj wyraz w
wyodrebnieniu czwartego etapu rozwoju funduszy etycznych zorientowanych na
zaspokojenie potrzeb indywidualnych klientéw. Najprawdopodobniej takie podejscie
do klienta i konstruowanie oferty inwestycyjnej specjalnie dla niego bedzie
obowigzujacym trendem w najblizszej przysztosci. Oczywiscie oferta ,,skrojona na
miare” jest przedsiewzieciem kosztownym i jest przeznaczona tylko dla
najbogatszych klientow, jednak i ci z nieco mniejszymi zasobami moga realizowac
swoje etyczne priorytety poprzez inwestowanie w fundusze ,tematyczne”.
Przyktadem moga by¢ fundusze poswiecone wylgcznie energii, np. Wind Found
czy Solar Inwestment Fund. Inny przykfad to tzw. fundusze drzewne, traktowane
niekiedy jako produkty ubezpieczeniowe. Powstaty w r6znych krajach na poczatku
lat dziewiecdziesigtych. Byfa to dodatkowa oferta standardowych funduszy, przez
co uzyskaty gwattowny wzrost ich wartosci marketingowej. Okres zwrotu w takich
funduszach przewidziany jest na 25 lat i ma wynosi¢ ponad 25%. Oczywiscie
mozliwosci osiggniecia tak wysokiego zwrotu wzbudzajg watpliwosci zwigzane
np. z niepewnoscig wielkosci popytu, ryzykiem katastrof naturalnych czy nega-
tywnymi efektami zewnetrznymi (np. wyjatowieniem ziemi uprawnej na skutek
prowadzenia upraw monokulturowych) [Jeucken 2001, s. 98].

Innym nowym zjawiskiem jest specyficzna polityka inwestowania realizowana
przez fundusze emerytalne poprzez ,inwestowanie” celowe (economically
targeted investing). Jest to sytuacja, w ktorej bank (instytucja finansowa) lokuje
stosunkowo niewielkie $rodki swojego portfela w obszary wazne spotecznie, ale o
duzym stopniu ryzyka lub niskim zwrocie: pozyczki hipoteczne na rozwdj
budownictwa socjalnego, pozyczki dla matego biznesu itp. W roku 1993 w USA
20 najwiekszych funduszy emerytalnych prowadzito wiasnie takie dziatania.

W Polsce obecnie nie funkcjonuje zaden fundusz kierujacy sie w swoim dzia-
faniu kwestiami Srodowiskowymi czy spotecznymi. Nalezy sie jednak spodziewac,
ze sytuacja bedzie sie zmienia¢ w miare wzrostu $wiadomosci ekologicznej spo-
teczenstwa. Niewiele jest badan, ktdre wskazatyby, na ile polskie spoteczerstwo
sktonne jest do inwestowania, kierujac sie kryteriami ekologicznymi lub spotecz-
nymi. Wyniki badan prowadzonych w roku 20024 wskazujg, ze Polacy w swoich

4 Badania przeprowadzone przez TSN OBOP w roku 2002. Szerzej o wynikach badania
w Polish public opinion about investment-survey 2002, w: [Dziawgo, Dziawgo 2003, s. 395-397].
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decyzjach inwestycyjnych sg sktonni uwzglednia¢ réwniez, oprocz kryteriow eko-
nomicznych, kryteria srodowiskowe i spoteczne. Do najczeSciej wymienianych kry-
teridw nalezag: dbato$¢ o pracownikdéw, ochrona Srodowiska oraz stosunek do
niepetnosprawnych. Najmniejsze znaczenie dla respondentéw miato testowanie pro-
duktéw na zwierzetach. W dalszym ciggu jednak zdecydowanie najwazniejszym
kryterium jest zysk ekonomiczny. Autorzy badan ttumaczato sytuacjg ekonomicz-
ng kraju. Wraz ze wzrostem zamoznosci Polakéw oraz rozwojem rynku finanso-
wego nalezy sie jednak spodziewaé, iz rowniez w Polsce powstang fundusze eko-
logiczne.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENTS AS AN EXAMPLE
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT REALIZATION
IN FINANCIAL INSTITUTIONS

Summary

Constantly growing world production makes natural sources become impoverished. In
consequence the economic development can be seen as negative. This is one of the reasons why for
many people not only more money and goods but also social and environmental aspects of high life
quality play a very important role. This is the fundamental reason to create investment funds, which
single out ethical enterprises in its investment portfolio. Such socially responsible investments have
been developed since the seventy’s having some stages. Currently the socially responsible
investments share in the investments market is inappreciable. Funds, stimulated by their investors,
can put pressure on enterprises to behave according to investors’ expectations. For the investor
investing in such funds it may have not only ethical values but can render comparable or higher
profits like in traditional funds as well.

Agnieszka Ciechelska - mgr, asystentka w Katedrze Ekonomii Ekologicznej Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu.
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