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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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Streszczenie: Bankowość szwajcarska od lat uznawana jest nie tylko za zaawansowaną część 
współczesnego rynku finansowego, ale także za tę część bankowości, która szczególnie zaan-
gażowana jest w kwestie społeczne i ekologiczne. Jedną ze specjalności bankowości szwaj-
carskiej są liczne ekologiczne fundusze inwestycyjne, które dostępne są na międzynarodo-
wym rynku finansowym. Celem artykułu jest prezentacja wybranych przykładów wpierania 
ochrony środowiska poprzez wykorzystanie ekologicznych funduszy inwestycyjnych ofero-
wanych przez bankowość szwajcarską na europejskim rynku finansowym. W opracowaniu 
wykorzystano metody: opisową, porównawczą oraz studium przypadku. W wyniku prze-
prowadzonych badań można potwierdzić, iż bankowość szwajcarska wprowadziła szeroką 
i zróżnicowaną ofertę ekologicznych funduszy inwestycyjnych. Osobnym zagadnieniem jest 
zainteresowanie inwestorów produktami inwestycyjnymi tego typu.

Słowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, bankowość, rynek finansowy.

Summary: Swiss Banking represents an advanced part of financial service industry. Also this 
part of modern finance evolves towards CSR standards, including the ecological once. Many 
Swiss banks have been widely recognized as ecological leaders, already for years. One of 
Swiss specialties is offering investments products combining economic and ecological crite-
ria. This unique offer is available also on international financial market. The aim of the elab-
oration is to present selected cases of supporting natural environment protection by offering 
specialized ecological investment funds by Swiss banks on the European financial market. In 
the article description, comparison and case study methods are used. Based on the research it 
is possible to state that an advanced part of financial service industry, such as Swiss Banking, 
offers a wide range of investment funds respecting also ecological criteria. Another interesting 
issue is social-ecological requirements of West-European investors. It could be considered as 
a phenomenon of this market.

Keywords: investment funds, banking, financial market.
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1. Wstęp

Jednym z wyzwań współczesnego rynku finansowego jest uwzględnianie społecz-
nych oczekiwań w zakresie prowadzonej działalności. Z pewnością społeczna ewo-
lucja rynku finansowego jest faktem, chociaż jej tempo, zakres, efektywność i mo-
tywacja są źródłem wielu kontrowersji.

Tymczasem bankowość szwajcarska już od dawna zaangażowana jest w kwestie 
CSR – Społecznej Odpowiedzialności Biznesu. Ochrona środowiska naturalnego 
stanowi przy tym integralną i bardzo ważną część społecznej aktywności szwajcar-
skich banków. Jednym z wyróżników helweckiej bankowości jest oferowanie ty-
tułów uczestnictwa w licznych ekologicznych funduszach inwestycyjnych w skali 
międzynarodowej. Liczba i różnorodność tychże funduszy jest pewnym fenomenem 
bankowości szwajcarskiej. Co więcej, wśród szwajcarskich banków można wskazać 
liderów w zakresie inwestowania zgodnego z kryteriami ekologicznymi – Zuercher 
Kantonalbank oraz J. Safra Sarasin.

Celem opracowania jest prezentacja wybranych ekologicznych funduszy in-
westycyjnych oferowanych przez szwajcarskie banki na rynku europejskim, ze 
szczególnym uwzględnieniem obszaru określanego jako German-Speaking Europe. 
W opracowaniu wykorzystano metody: opisową, porównawczą oraz studium przy-
padku. 

Na podstawie badań można twierdzić, iż wybrane banki szwajcarskie konse-
kwentnie oferują szeroki i zróżnicowany zakres produktów i usług dotyczących 
ekologicznego inwestowania, łącznie z wykorzystaniem ekologicznych funduszy 
inwestycyjnych. Należy również zwrócić uwagę na zainteresowanie inwestorów 
produktami inwestycyjnymi zorientowanymi na ochronę środowiska naturalnego.

2. Społeczna i ekologiczna ewolucja bankowości szwajcarskiej

Społeczne zaangażowanie bankowości szwajcarskiej jest powszechnie znane. Ban-
kowość ta historycznie jako jedna z pierwszych wdrożyła zintegrowane systemy 
zarządzania, uwzględniające społeczne i ekologiczne aspekty funkcjonowania insty-
tucji finansowej zarówno w zakresie ekogospodarki własnej, działań wspierających 
(marketing, sponsoring), oferowania produktów i usług finansowych, jak i aktyw-
ności relacyjnej (public relations, investor relations) [Dziawgo 2014, Żołądkiewicz 
2015].

Z uwagi na przedmiot opracowania na szczególne wyróżnienie zasługuje oferta 
finansowa bankowości szwajcarskiej. Surowe kryteria społeczne, a w tym ekologicz-
ne, wprowadzono w wielu wyselekcjonowanych grupach produktów i usług finanso-
wych. Przykładem takiej oferty są m.in. ekologiczne fundusze inwestycyjne (EFI). 
W funduszu takim zgromadzone środki klientów inwestowane są z równorzędnym 
uwzględnieniem kryteriów ekonomicznych i ekologicznych w papiery wartościowe 
spółek uznanych za ekologiczne. Należy przy tym zaznaczyć, iż definicje lub okre-
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ślenia dotyczące ekologicznych funduszy inwestycyjnych są zróżnicowane [Dziaw-
go 2010, s. 49; Krupa 2012; Eurosif 2014; Deml, Blisse 2011, s. 96-98; Werner 2009, 
s. 111-114; Gabriel 2007, s. 102-104].

Poniżej zaprezentowano przegląd ofert szwajcarskiej bankowości w zakresie 
ekologicznych funduszy inwestycyjnych: UBS, Pictet, ZKB oraz J. Safra Sarasin.

3. Rynek G–A–S–L

Miejscem ekspansji bankowości szwajcarskiej jest m.in. rynek funduszy inwesty-
cyjnych strefy niemieckojęzycznej, do której zaliczane są Niemcy, Austria, Szwaj-
caria oraz Luksemburg (G–A–S–L, German–Austria–Switzerland–Luksemburg). 
Już od lat ekologiczne fundusze inwestycyjne oferowane przez banki szwajcarskie 
stanowią istotną część tego rynku. Bazując na danych uznanego periodyku „Oeko-
-Invest”, który od dziesięcioleci monitoruje ekologiczny rynek finansowy, ekolo-
giczne fundusze inwestycyjne oferowane przez opisane w artykule banki stanowią 
blisko aż 20% wszystkich funduszy (35 na 190). W tabeli 1 zaprezentowano ilościo-
wy i wartościowy rozwój rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych w strefie  
G–A–S–L. 

Z całą pewnością liczby zamieszczone w tabeli pozwalają na określenie opisy-
wanego rynku jako bardzo dynamicznego. Na koniec 2015 r. na rynku funkcjonowa-
ło 190 funduszy, w tym: 107 funduszy akcyjnych, 46 obligacyjnych, 25 mieszanych, 
7 ETF, 2 pieniężne oraz 8 fund of funds [Oeko-Invest 2016].

Tabela 1. Rozwój rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych 
w strefie G–A–S–L w latach 1996-2015

Rok Liczba funduszy Wartość aktywów (mld euro)
1996 10 0,14
2002 61 2,6
2006 89 10,0
2012 180 20,4
2015 190 29,8

Źródło: [Oeko-Invest 1996, 2002, 2006, 2012, 2016].

4. UBS

UBS jest nie tylko największym bankiem Szwajcarii, ale także jednym z najwięk-
szych banków w skali międzynarodowej. Znany jest również z zaangażowania na 
rzecz społecznej odpowiedzialności biznesu, a w tym w kwestie ochrony środowiska 
naturalnego. Pod własną marką już od roku 1997 oferuje możliwości inwestowania 
zgodnie z kryteriami ekologicznymi poprzez fundusze inwestycyjne. W roku 2015 
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na rynku finansowym GASL poprzez Luksemburg dostępne były m.in. 3 akcyjne 
ekologiczne fundusze inwestycyjne (tab. 2). Na koniec roku 2015 zgromadzono 
w nich blisko 360 mln euro aktywów. Wprawdzie nie jest to zaangażowanie wystar-
czająco adekwatne do potencjału UBS, ale sama obecność tak renomowanego banku 
w tym segmencie rynku podkreśla znaczenie inwestowania zgodnego z kryteriami 
ekologicznymi.

Tabela 2. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne UBS 31.12.2015

Nazwa Wartość 
w mln euro

Wzrost wartości 
w 2015 Rok założenia

UBS (Lux) EF Global Sustainable 237 4,8% 1997
UBS (Lux) EF Global Sustainable 
Innovators

103 3,6% 2001

UBS (Lux) EF Emerging Markets 
Sustainable 17 –3,6% 2008

Źródło: [Oeko-Invest 2016].

5. Pictet

Bank Pictet należy do elity szwajcarskiej bankowości prywatnej (private banking). 
Jest to również jeden z pionierskich banków w zakresie inwestycji spełniających 
kryteria zarówno społeczne, jak i ekologiczne. Pictet bowiem już od roku 1999 ofe-
ruje możliwość inwestowania z wykorzystaniem ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnych. Na koniec 2015 r. w 5 funduszach akcyjnych marki Pictet zgromadzono 
ponad 3,9 mld euro (tab. 3). 

W porównaniu z potencjałem UBS bank Pictet można uznać za zdecydowanie 
bardziej zaangażowany na rynku europejskich funduszy inwestycyjnych o profilu 
ekologicznym.

Tabela 3. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne Pictet 31.12.2015

Nazwa Wartość 
w mln euro

Wzrost wartości 
w 2015 Rok założenia

Pictet Clean Energy 453 –2,6% 2007
Pictet Environmental Megatrend Selection 55 10,2% 2010
Pictet Ethos Swiss Sustainable Equities 140 13,7% 1999
Pictet European Sustainable Equities 129 11,3% 2002
Pictet Water 3 142 10,4% 2000

Źródło: [Oeko-Invest 2016].
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6. Zuercher Kantonalbank

Natomiast bank, który należy wskazać jako ekologicznego lidera, to Zuercher Kan-
tonalbank (ZKB), największy bank kantonalny Szwajcarii. Poprzez spółkę Swiss- 
canto oferuje on liczne ekologiczne fundusze inwestycyjne. Wprawdzie jeszcze 
przed przejęciem Swisscanto kantonalny bank z Zurichu znany był z zaangażowania 
ekologicznego, jednak po wchłonięciu Swisscanto stał się jednym z liderów inwe-
stowania ekologicznego. 

Tabela 4. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne ZKB-Swisscanto 31.12.2015

Nazwa Wartość 
w mln euro

Wzrost wartości 
w 2015 Rok założenia

Swisscanto Equity F. Global Climate Invest 50 6,5% 2007
Swisscanto Equity F. Global Water Invest 119 6,2% 2007
Swisscanto EF Nachh. Large Cap AA 50 –0,6% 2007
Swisscanto EF Nachh. Small&Mid Cap AA 20 –3,2% 2008
Swisscanto Green Invest Emerging Markets 18 –14,3% 2008
Swisscanto Green Invest Equity 170 10,1% 1998
Swisscanto AZF Nachhaltigkeit Zinsertrag 270 7,7% 2008
Swisscanto Green Invest Income 16 –0,6% 2007
Swisscanto Green Invest Balanced 181 –1,7% 2001
Swisscanto Green Invest Balanced (Euro) 118 4,0% 2005
Swisscanto Green Invest Yield 33 2,0% 2007

Źródło: [Oeko-Invest 2016].

Według zestawienia Oeko-Invest ZKB oferuje aż 11 ekologicznych funduszy 
inwestycyjnych: 6 akcyjnych, 2 obligacyjne i 3 mieszane (tab. 4). Na koniec roku 
2015 zgromadzono w nich ponad 1 mld euro.

7. J. Safra Sarasin – Sustainable Private Banking 

Natomiast ewenementem w zakresie zaangażowania na rzecz ekologicznego inwe-
stowania poprzez fundusze inwestycyjne jest z pewnością J. Safra Sarasin (wcześ- 
niej Sarasin). Bank ten już od lat 90. zarządzał ekologicznymi funduszami inwe-
stycyjnymi, będąc jednym z pionierów na rynku. Należy wyeksponować dynamikę 
zaangażowania JSS na rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych. W roku 2005 
instytucja ta zarządzała 5 EFI, w 2007 już 7 EFI [Dziawgo 2013], a obecnie bank ten 
oferuje aż 16 ekologicznych funduszy inwestycyjnych (tab. 5): 10 funduszy akcyj-
nych, 4 obligacyjne oraz 2 mieszane. 
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Łączna wartość zgromadzonych aktywów we wszystkich funduszach na koniec 
roku 2015 wyniosła ponad 1,9 mld euro. Powyższe dane uzasadniają stanowisko 
banku, który pozycjonuje się jako Sustainable Swiss Private Bank [www.jsafasa-
rasin.com]. Tak szeroka oferta banku w zakresie wspierania ochrony środowiska 
zasługuje na uznanie i uwagę.

Tabela 5. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne J. Safra Sarasin 31.12.2015.

Nazwa Wartość w mln euro Wzrost wartości 
w 2015 Rok założenia

JSS Multilabel New Energy Fund 67 9,9% 2000
JSS New Power Fund 33 10,0% 2007
JSS OekoSar Equity Global 161 7,7% 2005
JSS Sustainable Equity Europe 70 14,6% 2008
JSS Sustainable Equity Global 83 4,4% 1999
JSS Sustainable Equity Global Emerging 
Markets 24 –8,6% 2010
JSS Sustainable Equity Real Estate Global 81 12,6% 2007
JSS Sustainable Equity Switzerland 480 10,0% 1994
JSS Sustainable Equity USA 52 –2,0% 2010
JSS Sustainable Water 219 11,6% 2007
JSS Sustainable Bond CH 52 11,2% 2001
JSS Sustainable Bond EUR 92 –1,1% 2003
JSS Sustainable Bond EUR Corporate 82 –1,2% 2011
Sarasin-FairInvest-Bond Universal 19 1,0% 2002
JSS Sustainable Portfolio Balanced EUR 251 1,0% 1994
Sarasin-FairInvest Universal 251 2,7% 2001

Źródło: [Oeko-Invest 2016].

Tabela 6. Najważniejsze pozycje inwestycyjne funduszu JSS Sustainable Equity Global – tzw. Top 5 
(jako % portfela). Stan na 30.11.2015

Branża % Kraj % Spółka %
Usługi finansowe 20,23 USA 56,25 CVS Health 3,27
Ochrona zdrowia 19,09 Strefa Euro 13,07 Microsoft 3,15
Przemysł 13,73 Europa (bez strefy Euro 

i Wielkiej Brytanii)
8,86 Ecolab 2,76

Technologia 12,25 Wielka Brytania 8,37 3M 2,72
Produkcja dóbr 
konsumpcyjnych

11,09 Japonia 8,31 Johnson Controls 2,67

Źródło: [www.morningstar.co.uk].
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Prezentując ofertę banku J. Safra Sarasin, można dla przykładu przedstawić 
w ujęciu syntetycznym portfel jednego z funduszy inwestycyjnych. Poniżej wybrane 
dane dotyczące funduszu JSS Sustainable Equity Global.

8. Potencjał rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych

Ekologiczne fundusze inwestycyjne stanowią dogodną formę inwestowania, po-
zwalającą na jednoczesne uwzględnienie zarówno kryteriów ekonomicznych, jak 
i ekologicznych. Należy uznać ich pozytywną rolę w finansowaniu ekologicznych 
przemian w gospodarce – nawet pomimo różnic w zakresie definiowania EFI, re-
strykcyjne lub liberalne definiowanie bowiem zawęża bądź rozszerza liczbę fundu-
szy oraz wartość zgromadzonych środków.

O potencjale rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych G–A–S–L świad-
czy nie tylko jego wartość, dynamika, ale także jakość. Fundusze są stale monito-
rowane przez uznane podmioty, np. Oeko-Invest. Ponadto wybrane EFI znajdują 
się także w ofercie alternatywnych banków, jak np. UmweltBank, co potwierdza 
rzetelność polityki inwestycyjnej [www.umwetbank.de].

W ocenie rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych nie bez znaczenia jest 
również fakt rozwoju tegoż rynku. W początkach lat 90. w omawianych krajach 
dostępnych było zaledwie kilka funduszy ekologicznych [Dziawgo 1998, s. 82-89], 
dzisiaj jest ich już blisko 200. Rozwijane są przy tym również koncepcje i strategie 
ekologicznego inwestowania, którym towarzyszy szeroka dyskusja społeczna, nie-
ograniczona tylko do grona aktywistów ekologicznych.

Rozważając temat EFI w Niemczech lub Austrii, można zakładać, iż funkcjono-
wanie tak ważnego rynku ekologicznego inwestowania w sąsiedztwie naszego kraju 
będzie sprzyjać ekologicznej ewolucji także polskiego rynku finansowego. Rosnące 
zaangażowanie polskich instytucji finansowych w kwestie społeczne i ekologiczne 
jest już zauważalne. Ich społeczna i ekologiczna aktywność obejmuje coraz szerszy 
zakres działań i podlega postępującej systematyzacji [Dziawgo 2014]. Od kilku lat 
poszerza się również krajowa oferta funduszy inwestycyjnych uznających zarówno 
kryteria ekonomiczne, jak i społeczne. Należy przy tym zauważyć, że wśród oferen-
tów ekologicznych funduszy inwestycyjnych są również kluczowe instytucje pol-
skiego rynku finansowego (PZU, PKO BP, Santander BZ WBK). Zwraca też uwagę 
poważne zaangażowanie SKOK, który wprowadził na polski rynek aż dwa fundusze 
o zbliżonym profilu: SKOK Etyczny 1 oraz SKOK Etyczny 2 [Krawiec 2013].

9. Ekologiczny wizerunek bankowości

Jak wspomniano, aktywności podmiotów gospodarczych na rzecz ochrony środo-
wiska naturalnego towarzyszą liczne wątpliwości co do ich tempa, zakresu, efek-
tywności i motywacji. Wątpliwości te są mniej lub bardziej uzasadnione. Jednak 
wątpliwości co do ekologicznego zaangażowania bankowości mają przy tym cha-
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rakter szczególny. Należy podkreślić, iż okres kryzysu finansowego wzmógł nega-
tywne emocje wokół bankowości obwinianej o wywołanie i pogłębianie kryzysu. 
Z pewnością dyskutować można nad skalą i zasadnością tych oskarżeń, ale niestety, 
uniewinnić bankowości się nie da. Sektor bankowy ponosi znaczną część winy za 
zaistniałą sytuację. W efekcie bankowość podlega szczególnej uwadze społecznej.

Nie można zatem wykluczyć, iż wzmożona społeczna i ekologiczna aktyw-
ność sektora bankowego ma na celu także ocieplenie jego wizerunku. Wydaje się 
bowiem, iż ochrona środowiska naturalnego jest relatywnie mało kontrowersyjna 
wśród możliwych współczesnych celów społecznych. Co więcej, występuje niemal 
powszechna sympatia dla działań ekologicznych. Nie dziwi więc obszerny przekaz 
banków na temat ich społeczno-ekologicznej aktywności poprzez kanały public re-
lations oraz investor relations [Dziawgo 2011].

Mając powyższe na uwadze, należy też wskazać inne racjonalne powody ak-
tywności ekologicznej bankowości, a w tym oferowanie wyspecjalizowanych pro-
duktów i usług finansowych. Występuje bowiem wyraźny i lekko rosnący popyt 
na produkty inwestycyjne, w których uwzględniane są kryteria etyczne, społeczne 
i ekologiczne. Wielokrotnie można nawet spotkać się z opiniami, iż kryzys wzmógł 
zapotrzebowanie na ofertę tego typu na rynku finansowym. 

Nawet ograniczając analizę aktywności ekologicznej bankowości tylko do 
dwóch wskazanych motywów: wizerunkowego i ekonomicznego, można wyrazić 
nadzieję na dalszy rozwój oferty finansowej powiązanej z ochroną środowiska na-
turalnego.

10. Zakończenie

Ekologiczne fundusze inwestycyjne już od lat wzbudzają zainteresowanie inwesto-
rów poszukujących zarówno możliwości osiągania zysku, jak i wspierania ochrony 
środowiska. EFI pozwalają na połączenie tych dwóch wymagających kryteriów na 
rynku kapitałowym. Niewątpliwie bankowość szwajcarska osiągnęła uznane efekty 
w zakresie oferowania wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych. Co więcej, 
banki Zuercher Kantonalbank oraz J. Safra Sarasin należy wyróżnić jako ekologicz-
nych liderów w kategorii ekologiczne fundusze inwestycyjne.

Innym spostrzeżeniem jest zwrócenie uwagi na istotne różnice pomiędzy roz-
winiętymi a rozwijającymi się rynkami finansowymi w Europie. Z pewnością jedną 
z różnic jest popyt i podaż na produkty inwestycyjne powiązane z ochroną środowi-
ska. Doskonałym przykładem jest właśnie rynek ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnych.

Natomiast wskazując kierunki dalszych badań naukowych, z pewnością należy 
wymienić nie tylko międzynarodowy rynek ekologicznych funduszy inwestycyj-
nych, ale także ekologiczne przemiany polskiego rynku finansowego.
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