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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING ON EUROPEAN
MARKET

Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania na rynku europejskim. Zastosowano nastepujqce metody badawcze: studia literatury
polskiej i swiatowej oraz analize danych statystycznych, ktorych zrédlem byly publikacje Eurosif
oraz Novetic.

W pierwszej czesci artykutu omowiono definicje oraz glowne strategie inwestycyjne SRI.
Z analizy wynika, Ze literatura dostarcza wielu wyjasnien terminu ,,SRI”. Inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne to przede wszystkim takie, w ktorym podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych uwzglednia sig¢ kryteria Srodowiskowe, spofeczne oraz zwiqzane z tadem
korporacyjnym.

W czeSci drugiej zaprezentowano otoczenie instytucjonalne rynku SRI w Europie. Unia
Europejska oraz Eurosif odgrywajq znaczqcq role w promowaniu idei spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania w Europie oraz wspieraniu rozwoju tego segmentu rynku
finansowego. Nieodtqczng czesciq opracowania sq dane statystyczne dotyczqce rynku SRI. Na
podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzic¢, Ze europejski rynek SRI w Europie ma
potencjat wzrostu, a Europa moze stac¢ sie Swiatowym liderem spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania w diugim okresie.

Stowa kluczowe: SRI, spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, Europa

Wprowadzenie

Poczatkéw  spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (ang. Socially
Responsible Investments, SRI) upatruje si¢ w przekazach religijnych, ktore najczgsciej
zakazywaly swoim grupom wyznaniowym wspieranie kapitalem takich branz, jak
alkoholowa, tytoniowa, hazardowa. Dzi$ te branze rowniez sa wykluczane w procesie
inwestycyjnym, co stanowi jedna ze strategii inwestowania wedlug zasad spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania. Zastanawiajace jest czy mamy do czynienia ze
wznowa znaczenia tych wartosci czy tez tkwily one dotychczas gleboko zapomniane, a
teraz  szeroka ogoOlno$§wiatowa oferta finansowych  produktéw  spotecznie
odpowiedzialnych rozbudzita potrzebg uzewngtrznienia pogladéw i wyznawanych
warto$ci w mozliwosci wyboru tej metody inwestowania.

Europa to kontynent o glgbokich korzeniach religii chrzeécijanskie;j,
wspoélczesnie mozaika wyznan i kultur, czgsto wzajemnie si¢ przenikajacych. Ta
réznorodno$¢ stanowi bodziec do postawienia za cel artykutu scharakteryzowanie
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania na tym obszarze geograficznym, gdyz tkwi
w nim ogromny potencjal rozwoju SRI. Poczawszy od zdefiniowania SRI,
przedstawienia gtownych strategii inwestycyjnych, a na prezentacji otoczenia
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instytucjonalnego rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w Europie konczac,
poprowadzona zostanie niniejsza analiza. Charakterystyke teoretyczna uzupetniaé beda
statystyki europejskiego rynku inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.

Podczas przygotowywania artykulu zastosowano nastgpujace metody
badawcze: studia literatury polskiej i §wiatowej na temat SRI oraz analiz¢ danych
statystycznych renomowanych mi¢dzynarodowych instytucji finansowych.

Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku europejskim —
warstwa teoretyczna

Pojecie SRI

Akronim SRI, jak zostanie to przedstawione w ponizszych definicjach jest
rozszyfrowywany w dwdjnasdb. Jako Sustainable and Responsible Investing
(zrownowazone i odpowiedzialne inwestycje) lub Socially Responsible Investing
(spotecznie odpowiedzialne inwestycje). Trudno$¢ w jednoznacznym zdefiniowaniu tego
nurtu inwestycyjnego wynika z wieloéci kierunkow i kryteridw, ktore funkcjonuja na
$wiatowych rynkach finansowych, takie jak etyczne inwestycje, zielone inwestycje,
zrownowazone inwestycje, ktore w praktyce wlaczane sa do grona SRI w szerokim
rozumieniu. Dla klarownos$ci przekazu przedstawione zostana trzy wybrane definicje,
ktére funkcjonuja w terminologii na europejskim rynku inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych. Ich gtéwna wyrdznikiem jest fakt, iz inwestycje SRI w warstwie
teoretycznej roéznia si¢ od tradycyjnego rozumienia pojecia inwestowania, obok wymogu
osiggania wymiernych zyskow finansowych, w centrum stawia si¢ realizacj¢ celow
socjalnych i spotecznych.

Pierwsza definicja, ktora nalezy zaprezentowac, pochodzi od Eurosif (7The
European  Sustainable Investment Forum, Europejska Organizacja do spraw
Zroéwnowazonego Inwestowania). Skrot SRI rozszyfrowywany jest jako Sustainable and
Responsible Investing. SRI to szerokie pojgcie obejmujace zardéwno etyczne inwestycje,
odpowiedzialne inwestycje, zréwnowazone inwestycje 1 wszelkie inne formy
inwestowania, w ramach ktorych inwestorzy tacza swoje cele finansowe z kwestiami
zwigzanymi ze $rodowiskiem, spoteczenstwem i ladem korporacyjnym (ang.
Environmental, Social and Governance, ESG). SRI wiaze cele finansowe inwestorow z
ich zainteresowaniem aspektami spolecznymi, $rodowiskowymi i etycznymi (ang.
Social, Environmental, Ethical, SEE) oraz tadem korporacyjnym'.

Czeg$¢ inwestoroOw odwotuje si¢ jedynie do SEE jako czynnikow
prawdopodobnie zmniejszajacych ryzyko inwestycyjne, inni przypisuja do swoich
inwestycji czynniki ESG. Obie postawy sa istotne i maja znaczenie dla rozwoju SRI,
gdyz opieraja si¢ na rosnacej Swiadomosci inwestorow, przedsigbiorstw i1 rzadéw, co do
wpltywu ryzyk na dlugoterminowe rezultaty od zréwnowazonego rozwoju do
dtugookresowych wynikow przedsigbiorstw.

Druga i trzecia definicja, ktore nalezy w tym miejscu przytoczy¢ wywodza sig
od krajowych organizacji zrzeszonych w Eurosif. Obie definicje sprowadzaja SRI do
uwzgledniania czynnikdw spolecznych, $rodowiskowych i1 etycznych. W definicji
UKSIF (UK Sustainable Investment and Finance Association) akronim SRI jest skrotem

! European SRI Study 2012, Eurosif 2012, s. 9-12.
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od Socially Responsible Investment 1 oznacza taczenie finansowych celow inwestorow z
zainteresowaniem kwestiami spolecznymi, $rodowiskowymi i etycznymi. W definicji
Sweden’s Forum For Sustainable Development, SRI to rodzaj inwestowania, ktore
dodatkowo poza kryteriami finansowymi uwzglednia czynniki SEE w procesie
podejmowania  decyzji inwestycyjnej’. Najpopularniejsze  kierunki  etycznego
inwestowania na rynku europejskim prezentuje wykres 1.
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Wykres 1. Definicje integracji kryteriow ESG w zarzadzaniu aktywami
Zrddto: European Asset Owners: ESG Perceptions and Integration Practices, Novetic, December
2010, s. 6.

PowyzZsze réznice terminologiczne sa przejawem rozwijania si¢ spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania jako metody inwestowania, stad i definicje podlegaja
ewolucji i sa niejednolite nawet na obszarze europejskim. Najpopularniejszym
okresleniem funkcjonujacym na rynku brytyjskim jest inwestowanie etyczne. Dla
kontrastu na rynku niemieckich inwestycji etycznych mozna wyodrgbni¢ ich cztery
segmenty, takie jak: fundusze S$rodowiskowe, fundusze $rodowisko-technologia,
fundusze zrownowazonego rozwoju czy fundusze spotecznie odpowiedzialne®. Stad tez
wiele prac przed instytucjami zrzeszajacymi uczestnikow rynku SRI, aby ujednolici¢
nazewnictwo. Bedzie to mialo istotne znaczenie w wymiarze rozwoju wiedzy o rynku,
monitoringu tego rynku i porownywaniu rezultatéw badan statystycznych z roéznych
obszaréw geograficznych.

Glowne europejskie spolecznie odpowiedzialne strategie inwestycyjne

Europejskie strategie inwestycyjne podlegaja klasyfikacji na strategie Core SRI
and Broad SRI (rysunek 1). W ramach strategii Core wyodrebnia si¢ selekcje
negatywna, etyczne wykluczenia, rangowanie aktywow m.in. wedtug reguly najlepsze w
swojej klasie oraz fundusze tematyczne. Broad SRI obejmuje swoim zakresem Core SRI

2 D. Micharikopoulos, F. Danalis: Socially Responsible Investment Current State of Practices and Regulation
in Selected UE Countries: Cyprus, Greece and The United Kingdom, Athens 2010, s. 3.

* A. Grygiel-Tomaszewska: Kryteria SRI jako element analizy portfelowej funduszu inwestycyjnego, ,,Prace i
Materiaty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, z. 4/7, 2011, Sopot 2011, s. 57-58.
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oraz strategi¢ integracji czynnikoéw ESG, normatywna selekcjg i zaangazowanie. Ponizej
wymienione strategie zostana poddane szczegdtowej charakterystyce®.

Selekcja negatywna (Ethical Exlusion) jest wykluczaniem z portfela
inwestycyjnego aktywow pochodzacych z przedsigbiorstw, branz, a nawet krajow,
ktérych dziatalno$¢ budzi watpliwoséci natury moralnej, np. przemyst zbrojeniowy,
pornograficzny, tytoniowy, sprzeciw wobec testowania produktow na zwierzgtach lub
krajom tamigcym prawa czlowieka. Lista negatywnych czynnikow, ktore beda
eliminowaty mozliwo$¢ wlaczenia do inwestycji spotecznie odpowiedzialnej dany rodzaj
aktywa ulega ciagltemu rozszerzaniu.

( . . )
Zaangazowanie
( A
Selekcja Core SRI
normatywna
\—
e
Selekcja negatywna Rangowanie aktywow [l Inwestycje tematyczne
Integracja
L J
\_ J

Rysunek 1. Strategie Broad i Core SRI na rynku europejskich inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study 2012, Eurosif 2012.

Rangowanie aktywow polega na klasyfikacji aktywow finansowych pod
wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu, z uwzglgdnieniem zaangazowania ich emitentow
w koncepcje spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Srodki lokowane sa w spotki,
projekty, ktore osiagnety najlepsze wyniki w danej kategorii. Podtypy tej strategii to:
Best-in-Class, best-in-universe, best-effort. Z tymi strategiami powiazana jest inna, a
mianowicie selekcja pozytywna (Positive screens), czyli aktywne poszukiwanie
mozliwosci inwestycyjnych w produkt lub ustugg, ktoére sa wynikiem spotecznie
odpowiedzialnego prowadzenia biznesu oraz w kolejnym kroku wlaczenie tych
instrumentow do portfela inwestycyjnego.

Kolejnym rodzajem strategii Core SRI sa portfele tematyczne (Theme funds).
Dobér do portfela inwestycji zrOwnowazonych w tej strategii nastgpuje gdy polityka
inwestycyjna dotyczy wdrozenia ktoregokolwiek wybranego czynnika ESG lub grupy
tych czynnikow. Inwestycje tematyczne skoncentrowane sa na wspolczesnych
wyzwaniach cywilizacyjnych typu zmiany klimatyczne, ochrona zdrowia i efektywnosé
energetyczna.

W ramach strategii typu Broad SRI nalezy moéwi¢ o wykluczaniu (Simple
Exlusion, Simple screening), czyli eliminacji z inwestycji catych sektorow lub panstw,

* Charakterystyka strategii na podstawie: European SRI Study 2012, Eurosif 2012; European SRI Study 2010,
Eurosif 2010; M. Czerwonka: Inwestycje spotecznie odpowiedzialne, w: J. Ostaszewski (red.), Finanse, Difin
2013, s. 572-574.
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ktérych dziatalno$¢ oceniana jest jako niezgodna z koncepcja SRI. Podtypem tej strategii
jest selekcja oparta na normach (Norm based screening), ktora polega na wyborze
inwestycji zgodnie z normami prawnymi i standardami mi¢dzynarodowymi.

Zaangazowanie (Engagement) jest strategia wymagajaca od inwestora
aktywnosci na polu komunikacji z przedsigbiorstwami i zarzadzajacymi aktywami, aby
zmobilizowa¢ ich do podjecia dziatan w obszarze odpowiedzialnego biznesu i
inwestycji. Zmiana ich orientacji moze jednak okaza¢ si¢ dtugookresowym procesem.
Stad istotne wykorzystywanie prawa glosu przez akcjonariuszy na walnych
zgromadzeniach. Poprzez aktywny akcjonariat mozna wywiera¢ wplyw na
uwzglednianie w analizie finansowej czynnikéw pozafinansowych, takich jak wplyw
inwestycji na §rodowisko i spoteczenstwo.

Integracja (Integration) oznacza wyrazne, celowe wlaczenie czynnikow ESG do
standardowej analizy finansowej i oceny optacalno$ci inwestycji. Strategia zaktada, ze
uwzglednienie kryteriow wskazujacych na spoteczna odpowiedzialno$¢ inwestycji moze
mie¢ pozytywny wplyw na decyzje inwestycyjne, jak roéwniez stanowi¢ o
nicuwzglednianych dotychczas kategorii ryzyk.

Osobng strategi¢ SRI na ten moment, stanowi inwestowanie spoteczne lub
inaczej inwestowanie z wplywem, ktora zostata wyodrgbniona po raz pierwszy w
raporcie Eurosif z 2012r. Rezultatem takiego typu inwestycji, poza kilkuprocentowa
stopa zwrotu jest osiagnigcie pozytywnego wpltywu spotecznego lub srodowiskowego.
Podtypy tej strategii to mikrofinansowanie (Microfinance), inwestowanie w spotecznosci
(Community Investments) oraz inwestowanie w przedsigbiorstwa spoteczne. Wedlug
danych statystycznych Eurosif, 55% wszystkich inwestycji spotecznych stanowi
mikrofinansowanie, 18% przypada na inwestycje w spoteczno$ci, 19% to inwestowanie
w przedsigbiorstwa spoteczne, 8% - inne projekty’.

W  zwiazku z ewolucja samej idei SRI, jej rozpowszechnianiem i
upowszechnianiem, zarobwno w Europie, jaki i na arenie migdzynarodowej nalezy byc¢
$wiadomym ewolucji teoretycznej. Bedzie ona wynika¢, jak w przypadku inwestycji w
spoteczenstwo, z doswiadczen praktyki gospodarczej. Optyka SRI zmieniata si¢ juz w
historii od etycznych inwestycji, poprzez uwzglgdnianie kryteriow ESG, a obecnie
otwiera sig szerzej na wpltyw inwestycji na spoteczenstwo.

Wybor odpowiedniej strategii nie jest zadaniem oczywistym, gdyz przenikaja
si¢ wzajemnie i jednoczesnie reprezentuja rézne drogi do tworzenia odpowiedzialnego
portfela inwestycyjnego. Wybor efektywnej polityki inwestycyjnej warunkuje dostgp do
informacji, jak raporty, indeksy SRI czy ratingi. Nie bez znaczenia dla popularyzacji
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest wzrost $wiadomosci spotecznej,
dziatalno$¢ organizacji pozarzadowych, czy tez tworzenie uwarunkowan prawnych na
poziomie krajowych wytycznych, np. uregulowania dotyczace aktywizmu
akcjonariuszy®.

’ European SRI Study 2012, Eurosif 2012, s. 23.

® W. Rogowski, A. Ulianiuk: Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie SRI — proba charakterystyki, Czesé I,
Czym jest spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI)?, ,.Zeszyty Naukowe Kolegium Zarzadzania i
Finansow”, nr 112, Warszawa 2011, s. 106.
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Wykres 2. Popularnos¢ strategii inwestycyjnej SRI w zaleznosci od kraju w 201 1r.
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie Eurosif 2012.

Stopien rozwoju krajowych rynkéw SRI determinuje rowniez rodzaj strategii
inwestycyjnej, ktora wykorzystywana jest w praktyce inwestycyjnej. Na podstawie
danych statystycznych mozna stwierdzi¢, ze gros europejskiego rynku spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania stanowia inwestycje realizowane zgodnie ze
strategiami: wykluczania, zaangazowania i integracji. Strategia wykluczania jako
najprostsza ze strategii przyjmuje si¢ na rynkach SRI, bedacych w fazie poczatkowej, co
najwyrazniej widach na przyktadzie danych z polskiego rynku. Na rynkach najbardziej
rozwinigtych (Francja, Wielka Brytania) przewaza strategia integracji i zaangazowania.
Popularnos¢ poszczegdlnych strategii SRI przedstawia wykres 2.

Instytucjonalne otoczenie rynku spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania w Europie

Eurosif jako europejski propagator SRI

Ogodlnoeuropejska instytucja migdzynarodowa zajmujaca si¢ promowaniem idei
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania i wspieraniem rozwoju rynku SRI jest
Eurosif. Organizacja powstata w 2001r. i nie istniataby gdyby nie wsparcie krajowych
struktur SIF (ang. Social Investment Forum, SIF). To wlasnie na poziomie krajowych
organizacji na poziomie europejskim zrzeszane sa wszystkie instytucje rynku
finansowego oraz organizacje pozarzadowe (NGO), uczelnie, jednostki badawcze
zainteresowane kwestiami SRI. Obrazowo strukturg Eurosif przedstawia rysunek 2.
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FUNDUSZE EMERYTALNE

UCZELNIE

Rysunek 2. Otocznie instytucjonalne Eurosif.
Zrédto: opracowanie wilasne.

Krajami zatozycielskim Eurosif byly fora z Francji (Forum pour
I’Investissement Responsable, FIR), Holandii (Vereniging van Beleggers voor Duurzame
Ontwikkeling, VBDO), Niemiec’, Wielkiej Brytanii (UK Sustainable Investment and
Finance Association, UKSIF) i Wloch (Forum per la Finanza Sostenibile, FFS).
Obecnie zrzeszone w Eurosif sa rowniez Belgia (Belsif), Hiszpania (Spainsif), Szwecja
(Swesif), Norwegia (Norsif), Dania (Densif), Finlandii (Finsif).

Wséréd renomowanych instytucji  finansowych, ktoére sa sygnatariuszami
Eurosif, znajduja si¢ m.in. FTSE Group, HSBC, KPMG, Nordea Investment Funds S.A.,
Pioneer Investment, Standard & Poor’s Indices, Triodos Bank, Sarasin Bank, UBS,
Union Investment, EIRIS, AXA Investment Managers, Bloomberg LP, BNP Paribas
Asset Management. Grupg tworza wigc zardéwno towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
spotki zarzadzajace aktywami, jak i banki.

Kazda z instytucji bedaca czlonkiem Eurosif moze odnie§¢ moze szereg
korzysci. Prezentowane sa w trzech kategoriach®:

1) Wplyw na polityke Unii Europejskiej w temacie zrdwnowazonego i
odpowiedzialnego inwestowania. Eurosif zapewnia aktualne informacje na temat stanu
unijnego prawodawstwa w zakresie SRI oraz wlasne zaangazowanie w przedstawianie
tych kwestii, dyskusje, udzial w konsultacjach i pracach grup roboczych Komisji
Europejskiej 1 Parlamentu Europejskiego. Tym samym Eurosif deklaruje aktywny
lobbing w UE na rzecz rozwoju SRI.

2) Dostgp do paneuropejskiego rynku badan nad SRI i ich rezultatow -
czlonkowie SRI maja otwarty, bezplatny dostgp do danych na temat rynku SRI,
bgdacych efektem prac Eurosif. Dotyczy to takze pierwszefistwa poznania statystyk
rynku przed ich oficjalng publikacja. Czlonkowstwo umozliwia wspoitworzenie
raportow tematycznych i prowadzenie badan przez cztonkdéw forum.

" Niemcy wraz z Szwajcaria i Austria obecnie wspottworza Forum Nachhaltige Geldanlagen, FNG) e.V.
8 http://www.eurosif.org/network/joining/membership-benefits (data dostepu: 21.02.2014).
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3) Promocja wizerunku, wymiana doswiadczen. Jednym ze sprzyjajacych
umocnieniu wizerunku cztonkéw jest organizowanie przez Eurosif corocznych spotkan.
Maja one stuzy¢ wymianie pogladéw i do$wiadczen na temat stanu i perspektyw
rozwoju rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Koszty cztonkowstwa w Eurosif maja posta¢ wymierna i dla instytucji
finansowych, ktore pochodza z krajow, w ktorych funkcjonuje SIF wynosi 6 000 euro,
natomiast spoza jest to koszt rzedu 9 000 euro. Dla organizacji pozarzadowych stawki te
mieszcza si¢ pomigdzy 1000 euro a 1500 euro’.
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Wykres 2. Wielkos¢ rynku SRI w Europie w latach 2002-2011 w mld euro
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Raport Eurosif.

Eurosif skupia swe dzialania na wielu obszarach, wplywajac bezposrednio
(lobbing w UE) i posrednio (badania i monitoring rynku, organizacja wydarzen,
tworzenie warunkow dla komunikacji i wymiany do$wiadczen) na rozwoj i promocj¢
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w FEuropie. Prace te nalezy ocenié
pozytywnie, gdyz obserwujemy dynamiczny wzrost rynku SRI, co przedstawia wykres
3. Umacnia si¢ rowniez przewaga europejskich SRI w strukturze globalnego rynku
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Europejskiec SRI stanowia 66% ogotu
$wiatowych inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, na drugim miejscu znajduje si¢
rynek amerykanski z 28% udzialem, 6% przypada na rynek w Japonii, Australii i
Kanadzie'”.

Czynnikiem warunkujacym sukces dziatan Eurosif jest fakt Iaczenia
ogolnoeuropejskich  zagadnien spolecznie odpowiedzialnego inwestowania z
narodowymi wlasciwo$ciami, wynikajacymi z charakterystyki w strukturze i wielko$ci
krajowych rynkow finansowych, otoczenia prawnego oraz czynnikéw kulturowych i
srodowiskowych w danym kraju''. Takie mikroekonomiczne, regionalne podejscie na
poziomie europejskim sprzyja wymianie doswiadczen i budowy nowej rzeczywistosci
rynkow finansowych, ktére staja si¢ katalizatorem pozytywnych przemian,
prowadzacych do rozwoju rynku SRI.

? http://www.eurosif.org/network/joining/membership-fees (data dostepu: 21.02.2014).

1 European SRI Study 2010, Eurosif 2010, s. 59.

""" R. Sroka: Materialy wypracowane podczas prac Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji,
Pracodawcy RP, s. 11.
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Dzialania Unii Europejskiej na rzecz zr6wnowazonego rozwoju

Kwestie spotecznej odpowiedzialnosci po raz pierwszy formalnie zostaly ujgte
przez Uni¢ Europejska w Zielonej Ksiedze Komisji Europejskiej w 2001r. Spoteczna
odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (Corporate Social Responsibility, CSR) wyjasniona
zostata jako koncepcja, wedlug ktorej przedsiebiorstwa dobrowolnie uwzgledniajq
aspekty spoleczne i ekologiczne w swoich dziataniach handlowych oraz w kontaktach ze
swoimi interesariuszami'*. Z punktu widzenia Unii Europejskiej istotna kwestia okazato
si¢ réwniez zdefiniowanie odpowiedzialnych spotecznie produktéw finansowych,
tworzenie ktorych jest odpowiedzia na kierowanie inwestycji do przedsigbiorstw, ktore
w procesie zarzadzania uwzgledniaja pozytywne standardy spoteczne i sSrodowiskowe.

Pojecie ,,odpowiedzialne spotecznie produkty finansowe” oznacza wszelkie
produkty i ustugi oferowane przez sektor bankowosci, ubezpieczen i1 zarzadzania
inwestycjami, ktore sa wynikiem starannego wyboru inwestycji zgodnie z odpowiednimi
kryteriami (etycznymi, spotecznymi, ekologicznymi oraz dotyczacymi zarzadzania) oraz
nie lekcewaza waznych kwestii zwiazanych z ryzykiem czy rentownoscia"’.

Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny zwraca uwage na szczegdlng
funkcje inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, ktore w duzej mierze wspieraja
przedsigbiorstwa w ich drodze ku odpowiedzialnej dziatalno$ci. Stad tez duze znaczenie
przypisuje si¢ kryteriom doboru inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Nalezy
postrzegaé je jako dynamiczne, co oznacza, ze lista wskaznikow, zaprezentowana w
tabeli 1. pozostaje otwarta i moze by¢ rozszerzana i poddawana uszczegdtowieniu'.

Unia Europejska bardzo pozytywnie odnosi si¢ do inicjatyw Eurosif oraz jej
krajowych odpowiednikdéw. Prace tych dwoch instytucji na rzecz rozwoju spotecznie
odpowiedzialnego inwestowani nalezy uzna¢ za potrzebne, gdyz kooperacja ta stuzy
rynkowi.

Tabela 1. Kryteria wykluczajace i pozytywne podstawa strategii inwestycyjnych.

Kryteria wykluczajace Kryteria pozytywne

Bron i uzbrojenie Rownos¢ szans

Testy na zwierzgtach Zagospodarowanie odpadéw (recykling)
Wyzysk w krajach trzeciego $wiata Oszczgdno$¢ energii i zasobow naturalnych
Zanieczyszczenie Przejrzystos¢ informacji

Manipulacje genetyczne Solidarne zaangazowanie na rzecz spoleczenstwa
Pornografia, tyton i alkohol Wspieranie szkolen i ksztalcenia

Degradacja $rodowiska Normalizacja produktow

Zrodto: Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego. .. op. cit., s. 3.

12 Green Paper for Promoting an European Framework for Corporate Social Responsibility, Commission of the
European Communities, Bruksela 2001.

3 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie odpowiedzialnych spotecznie
produktow finansowych (opinia z inicjatywy wiasnej), Dziennik Urzgdowy UE, (2011/C 21/06), Bruksela
2011, s. 1-2.

" Ibidem, s. 3.

86




Kontynuacja dla obranego kierunku Europy spotecznie odpowiedzialnej sa
zapisy Strategii Europa 2020, w ktérej centrum znajduje si¢ koncepcja
zrbwnowazonego rozwoju. Skupia si¢ ona na upowszechnianiu odnawialnych Zrédet
energii, wdrazaniu ekoinnowacji, rozwoju unijnych gospodarek w kierunku sektoréw
wdrazajacych technologie przyjazne srodowisku i ,,zazieleniajacych” PKB.

Unia Europejska wyraza jednocze$nie swoje zainteresowanie poszukiwaniem
rozwiazan prowadzacych do efektywnego i zrownowazonego systemu finansowego.
Tym samym CSR i SRI staja si¢ wazna czgscia unijnej strategii wychodzenia z
kryzysu'®. Nie mozna tez nie zgodzi¢ si¢ z opinia, iz Europa, przy wiodgcej roli Unii
Europejskiej, powinna sta¢ sie zrodlem oswiecenia panstw i narodow, ktore procz
dazenia do dobrobytu, dziata¢c powinny konsekwentnie i zdecydowanie w kierunku
poszanowania ludzkiej godnosci, wolnosci i praworzqdnosci w duchu spolecznej

. . , 17
odpowiedzialnosci '

Podsumowanie

Finansisci ciagle w pogoni za zyskiem. Tego stwierdzenia nie mozna uznac juz
za aktualne. Poza korzysciami wymiernymi, poszukuja prospotecznych, ekologicznych,
etycznych inicjatyw, w ktore to zainwestuja swoj lub powierzony im w zarzadzanie
kapitat. W ten sposob, chcac nie chcac, oprocz warto$ci ekonomicznej moga uzyskac
pozafinansowa jako$¢ w postaci: ochrony s$rodowiska czy przestrzegania praw
pracowniczych.

To nastawienie do nowych strategii inwestowania uwidacznia si¢ w
obserwowanym  dynamicznym  rozwoju  rynku  inwestowania  spolecznie
odpowiedzialnego w Europie. Szereg inicjatyw na szczeblu unijnym, jak i organizacji
krajowych, nad ktérymi wiodaca rol¢ pelni Eurosif, podejmowanych jest dla
upowszechnienia pojgcia SRI oraz strategii inwestycyjnych. Eurosif zajmuje si¢ nie
tylko promocja SRI, ale laczy instytucje finansowe i podmioty pozafinansowe
dostarczajac wynikow badan, bgdacych wytyczna o stanie i perspektywach rozwoju
europejskiego rynku SRI.

Liczne czynniki polityczne, kulturowe i ekonomiczne réznicuja Europe, ale
poglebiajaca si¢ od ponad potwiecza integracja powinna sprzyja¢ utrzymania pozycji
lidera spotecznie odpowiedzialnych inwestycji na swiecie. I jesli postuzy¢ si¢ mysla M.
Friedmana, Ze to na jednostkach spoczywa odpowiedzialno$¢ spoteczna, to kto jak nie
Europejczycy majg by¢ przyktadem dla przedsigbiorcow, interesariuszy i inwestorow z
catego §wiata, jak taczy¢ z sukcesem kwestie dbatosci o srodowisko i spoteczenstwo z
dodatnimi wynikami ekonomicznymi. Z duzym zainteresowaniem nalezy przygladac si¢
spotecznie odpowiedzialnemu inwestowaniu - nowemu europejskiemu kierunkowi
inwestycyjnemu.

'> Do priorytetéw Strategii Europa 2020 nalezy zaliczy¢ rozwdj inteligentny, rozwdj zrownowazony i rozwoj
sprzyjajacy integracji spolecznej.

1 B. Ryszawska-Grzeszczak: Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw i inwestorow jako element
europejskiej strategii wychodzenia z kryzysu, w: Finanse w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania.
Rynki finansowe, red. J. Harasin, J. Cichy, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydziatlowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, Katowice 2012, s. 202-210.

'7 K. Dziworska, A. Gorczynska: Spoleczna odpowiedzialno§é w gospodarce — mit czy rzeczywisto$é?, ,,Prace
i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, z. 4/7, 2011, Sopot 2011, s. 16.
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Summary

The main goal of the article is to present the general characteristic of socially
responsible investment on European market. The paper is based on the polish and
international literature and statistical data from publications Eurosif and Novetic.

First part of the article discusses the definitions and main investment strategies
of that form of investment. The analysis is based on different definitions of the term
”SRI” offered by literature. Most of all, SRI include environment, social and governance
criteria in the investment decision-making process.

In the second part special attention was devoted to institutional background SRI
market in Europe. The European Union and the Eurosif play significant role in
promoting the idea of socially responsible investment and supporting development of
this financial market segment. Integral part of the paper are statistic data from SRI

88



market. Research results allow to claim that the European SRI market have a growth
potential in the future and Europe can become world leader socially responsible
investment in long-term perspective.
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