W. Gasparski, A. Lewicka-Strzatecka, B. Rok, G. SAazewski
ZARZ ADZANIE POWIERZONYM KAPITALEM W POLSCE

W SWIETLE ETYKI ©

Wprowadzenie

Rynek finansowy, a w szczegoOkod kapitatowy, odgrywa istotnrole w tworzeniu
podstaw rozwoju gospodarczego wzétgm kraju. Dlatego rowniew Polsce warto analizo-
waé zasady pogpowania obowgzujace na tym rynku i przyszie mibwvosci zmian w kierun-
ku podnoszenia efektywia wykorzystywania gromadzonycfrodkéw finansowych. W
analizach tych warto zwréciuwag: przede wszystkim na stopiespetniania takich podsta-
wowych funkcji rynku kapitatowego, jak mobilizadjalokacja kapitatu. Szczegdlnie istotna
jest kwestia maiwosci zwigkszenia roli rynku kapitatowego w ksztalttowaniuazyej infra-
struktury polskiej gospodarki.

Rynek kapitatowy jest formobrotu instrumentéw finansowych, takich jak nppipay
wartasciowe. Pisac o efektywnéci alokacji kapitatu za poednictwem rynku kapitatowego,
B. Klimczak zwraca uwagna nieuzasadnione uproszczenie,azame z ograniczaniem kon-
sekwencji funkcjonowania rynku papieréw wadimwych wyhcznie do konsekwencji eko-
nomicznych. Autorka ta twierdzize naley w tym procesie réwnieuwzgkdniat konse-
kwencje nieekonomiczne, choziav tej grupie konsekwencji podksta wytacznie czynniki
Zwigzane z wpltywem uczestniczenia w obrocie papieraanmtaiciowymi na psychik i umie-
jetnosci cztowieka. Na to zagadnienie oma jednak spojrzeszerzej i przeanalizow&onse-
kwencje wynikagce z funkcjonowania rynku kapitalowego czy finanegw dla zapewniania
i upowszechniania standardow etycznego i odpowaditizgo dziatania podmiotéw gospodar-
czych.

Najbardziej widocznym uczestnikiem rynku finansowesgy posrednicy, czyli m.in.

banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezmrm®ve, fundusze emerytalne. Ci po-

JW. Gasparski (red.}Jczciwai¢ w swiecie finanséwWarszawa 2004, s. 27-38.
1 B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitalowelfdydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 42.
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srednicy mog dobrze funkcjonowq jesli istnieja rowniez pozostali uczestnicy tego rynku,
czyli, z jednej strony, inwestorzy finansowi repeatipcy poda kapitatu, a z drugiej - inwe-
storzy rzeczowi, reprezentigly popyt. Analizujc zasady realizowane przezspednikéw
finansowych, trzeba podkilec, ze spetnianie przez nich obawkdéw powierniczych, zgodnie
z prawami przystuggpymi uczestnikom rynku kapitatowego, jest azeane z maksymalizo-
waniem przychodow z kapitatu powierzonego im prizezestorow finansowych. Warto tu
jednak zacytowa opiniec B. Klimczak: ,Obowazek powierniczy jest jednym z wielu obo-
wiazkOw moralnych, a to oznaczze nie mae by realizowany za pomacniemoralnych
srodkéw. Nie ma zatem obowaku powierniczego, z&by maksymalizowaprzychody z po-
wierzonego kapitalu za pomomieetycznego inwestowanfa”Wniosek ten o charakterze
deontologicznym autorka wzmacnia dodatkowo, gusze jezeli potwierdzi sg, iz fundusze
etyczne uzyskuaj nie gorsze wyniki ri fundusze ,zwykie”, to mena by wtedy przedstawi
takze silny argument konsekwencjalistyczny na rzeczstawania uwzghbniajpcego zasady
etyki.

W dalszej czsci tych rozwaan przeanalizujemy zasady stosowane przazegamikow
finansowych w aspekcie mlbwosci kierowania s§ normami etyki i odpowiedzialdoi spo-
tecznej na rynku kapitatowym w Polsce. Trzeba pnzy, ze obecnie inwestorzy finansowi
nie % najczsciej swiadomi etycznych konsekwencji swoich decyzji intyegjnych, ale te
posrednicy nie rokd zbyt wiele, aby tak swiadoma¢ uksztattowd, i w konsekwencji nie
prowadz procesu etycznej ocengthical screeninginwestoréw rzeczowych, czyli przede
wszystkim przedsgbiorstw. W ten sposéb, zastanmi@jsk najczsciej koniecznécia prze-
strzegania réwnych szans uczestnictwa w obrociebkapieczéstwem obrotu, p@ednicy
finansowi pozbawiaj sic wptywu na ksztattowanie infrastruktury etycznejgkiej gospodar-
ki. Z obserwacji rynkdw zagranicznych, szczegohidéJnii Europejskiej i w USA, wynika
natomiast,ze rozwoj etycznych instrumentéw finansowych i zagoganie instytucji po-
srednicacych na rynku kapitalowym jest najlepsmetod, wzmacniania mikroekonomicz-
nych podstaw gospodarki i jej konkurencyjaoio Przyjrzyjmy s¢ zatem funkcjonowaniu po-

srednikow finansowych na polskim rynku.

2 |bid., s. 101.
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Kapitat zdeponowany w bankach

W koncu listopada 2003 r. oszgincici finansowe gospodarstw domowych wynosity
208 mld zf. Obecny poziom oszednaici lokuje nas cigle daleko za pestwami Unii Euro-
pejskiej. Srednie aktywa finansowe na ogol Polsce wynosgok. 1,5 tg. USD, podczas
gdy w Hiszpanii ponad 17 §yUSD, w Niemczech prawie 30styUSD, a w Wielkiej Brytanii
niemal 59 ty. USD. Zdecydowana wksza¢ srodkow finansowych, bo ponad 80%, jest lo-
kowana w bankach, mimo dapj st zaobserwowaw ostatnich miegcach tendencji spad-
kowej. Oznacza taze w bankach trzymamy ok. 160 mld zt naszych oghudci. Pozostat
cze¢s¢ oszczdndici lokujemy przede wszystkim w fundusze inwestyeyjrobligacje skarbo-
we.

Te kierunki inwestowania przez gospodarstwa domamieolsce g uzasadnione tra-
dycja i stosunkowo stabznajomdcia innych instrumentow finansowych. Banki, dziatj
wigc w warunkach nadptynioi, nie g jeszcze zainteresowane w aktywnym zaelmiu in-
dywidualnych inwestoréw finansowych do pekszania depozytow i w efekcie stagsnpato
atrakcyjne oprocentowanie. W Unii Europejskiej sttek lokat bankowych do catkowitych
oszczdnaici ludndsci jest zdecydowanie #m8zy | wynosi ok. 25%. Bymoze zatem réwnie
w Polsce zmieni sistruktura oszegnasci w najblizszych latach i wtedy banki starsic
znacznie bardziej przyjazne dla klienta,zakv aspekcie spetniania oczekingpotecznych.

W jaki sposob ten kapitat jest wykorzystywany prbanki? Czs¢ powierzonego ka-
pitatu jest lokowana w obligacjach f@wowych, a cg¢ przeznaczana na kredytowanie in-
westoréw rzeczowych, czyli gospodarstw domowychrzedsebiorstw. D&¢ powszechnie
podzielana opinia w sektorze przefisorstw, to przekonaniege czsto nadmierne zabezpie-
czenie umowy kredytowej ogranicza w istotny spodéstpnas¢ kredytu. W jednym z ostat-
nich raportow na ten temat zwraca dodatkowo uwag ze ,banki nie maj umiegtnosci
finansowania projektow biznesowych, ktérych stopaatu jest samoistnym zabezpiecze-
niem udzielonego kredytu. Brak tego typu ofertydgttéw podwyszonego ryzykdwiadczy
o oligopolistycznej pozycji bankéw komercyjnych wlgce®. W tym samym raporcie kwe-
stionuje st réwniez stosowan powszechnie przez banki komercyjne zasptzerzucania
calego catzaru zarzdzania ryzykiem na ustugobi@rcco przede wszystkim w przypadku

przedsgbiorstw z sektora MSP jest istatharien rozwoju.

% Dane przedstawione przez Departament Diugu Putsigz Ministerstwa Finanséw.
* Zagrazenia dla konsumentéw na rynku bankéeialetalicznej w PolsgeRaport opracowany przez Instytut
Bada nad GospodaskRynkows, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Warszawa 2003.
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Wydawa by sk mogto, ze szczegdlnie w warunkach nadptydciobanki powinny
oferowa réznorodne formy kredytowania przegsizie¢c gospodarczych. Mma by te ocze-
kiwaé, ze przede wszystkim kapitat powinien zasitakie przedsbiorstwa, ktore najlepiej
realizup zasady odpowiedzialdo spotecznej, wspiera powstawanie nowych miejsc pra-
cy, zgodnie z powszechnie wyenymi preferencjami spotecznymi. Czy zatem kliepd;
wierzapc swoje oszagingsci bankom, maj prawo oczekiwé ze przynajmniej ¢ tego
kapitatu zostanie skierowana na preferencyjne kyedla przedsibiorstw najlepiej przyczy-
niajacych s¢ do spetniania oczekiwiaspotecznych? To wspotdecydowanie o kierunkach poli
tyki kredytowej banku nie musi oznaézakiejkolwiek formy ,kontroli spotecznej” nad dzia
talnoscia banku komercyjnego. W Unii Europejskiej tego tyghmpuszczenie do wspotdecy-
dowania jest formp pozyskania klientéw-dostarczycieli kapitalimdusiue managemenpo-
przez coraz lepsze spetnianie ich oczekiwlge oczekiwania maegdotyczy wysokaci opro-
centowania depozytow, ale zazwyczaj towarzysm tez inne kryteria, np. o charakterze
etycznym i spotecznym. To przegzisne,ze przy zakupie kalego produktu czy ustugi kie-
rujemy sg nie tylko cem czy spodziewanym zarobkiem.

W Polsce takich kwestii w ogodlegsnie stawia. Czy dostarczyciele depozytow tak
chetnie by je dostarczali, gdyby wiedzieli, na jakiegds¢wzigcia @1 przeznaczane ich pie-
niadze? Niestetyzaden bank w Polsce nie przeprowadzat takich inadadd swoich klien-
téw, a trudno opiekasie na badaniach prowadzonych systematycznie przezsn@é ban-
kéw na innych, rozwiritych rynkach. Jeeli stawia st np. pytanie o zasadfiokredytowania
przedsg¢wzi¢é gospodarczych, ktorey Sprzeczne chibby z zasadami przgfiej przez Rad RP
~Strategii zrbwnowaonego rozwoju Polski do roku 2025", to przedstaglecibankdéw zasta-
niaja sie konstytucyjnym prawem wolgoi gospodarczej podmiotéw komercyjnych. Czy
banki powinny np. przyczynéasic do realizacji takich priorytetow spotecznych, jalorzenie
miejsc pracy w gospodarce i rozwoj sektora MSP?

Czy do spetniania misji, w ktérej ¢zto jest mowa o0 najwgzych standardach etycz-
nych, wystarczyze banki zarzdzapc kapitatem powierzonym przez miliony klientow (mi-
nimalnie oprocentowanym) przynaszysk akcjonariuszom i co najwgj wprowadzaj ko-
deksy etyczne dla swoich pracownikéw, dotymez niemal wydcznie elementarnej uczcida
badZ udzielaj dotacji o charakterze charytatywnym? Zwracsg to uwag m.in. M. E. Porter
I M. R. Kramer, piszc: ,W czasach narastgjego sceptycyzmu opinii publicznej wobec etyki
biznesu, zwtaszcza po niedawnej serii skandalinSoaych, przedsbiorstwa, ktére mog
zademonstrow@arzeczywisty wptyw swoich dziatana rozwazanie okrélonych kwestii spo-

tecznych, ciesz sic wickszy wiarygodndcia niz te, ktore g jedynie darczigcami, chéby i w
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duzej skali®. Przedstawiag integralne powizanie wymiaru ekonomicznego i spotecznego w
dziatalnaci kazdego przedsbiorstwa, autorzy ci podkékja réwniez, ze ,najlepszym spo-
sobem rozwizywania wielu paicych probleméwswiata jest da mobilizowanie korporaciji
do dziata, ktére mog przynosé korzyéci zaréwno spoteczstwom, jak i im samyn® Wy-
daje s¢, ze & samy tez mazna odniéc¢ do dziatalnéci bankow komercyjnych.

Taka dyskusja jeszcze nie zalezsk w polskim sektorze bankowym i ma@a zrozu-
mie¢, ze banki nie $ tym zainteresowane, poniewvanaze utrudnig to ich dziatalné¢, a
klienci tego st nie domagaj. Ale jednoczeénie te same banki, ktére dziatayv Polsce,
uczestnicz naswiecie w dobrowolnych inicjatywach, ktére narzucppwne istotne ograni-
czenia kredytowe. W czerwcu 2003 roku dziésiajwieckszych bankéw z siedmiu fistw
przyjeto dobrowolne zasady, tzWhe Equator Principles ktére dotycz uzalenienia finan-
sowania przedswzi¢¢ gospodarczych od stosowania standardéwadaeniasrodowiskowe-
go i etycznego przez kredytobiorcow. Zasady teatpsiparte na regutach przygotowanych
przez BankSwiatowy i International Finance Corporation i datyma razie jedynie diych
przeds¢wzie¢ (od 50 miliondw USD). W agu nastpnych miesicy pod & deklaracy podpi-
saly st takze inne banki — teraz jest ichZ20, a wrod nich obecne na polskim rynku, np.:
ING Group, Citigroup, Credit Lyonnais, ABN AMRO BanObecnie w poszczegolnych ban-
kach trwa (a w niektorych zostatozjzakaiczone) przygotowywanie szczegétowych proce-
dur posgpowania, zasad polityki kredytowej, sposobu wéadji stopnia wdrgenia zasad
spotecznej odpowiedzialda wsréd podmiotow gospodarczych, ktore ubiegsg o udziele-
nie kredytu itp. Podobne zasady, ktore w pewnynsisdoyty zapowiedai The Euator Prin-
ciples zostaly przedstawione juvczeniej w ramach Szczytu na Rzecz Zréwnaoego
Rozwoju w Johannesburgu, 2602Vtedy widnie skoncentrowanosha ogélnych zasadach
kredytowania przedsivzig¢ gospodarczych, podejmowanych przez podmioty, kiéadizup
zasady spotecznej odpowiedziadoobbiznesu, z uwzgtinieniem wymiaru ekonomicznego,
ekologicznego i etycznego. Na podstawie tych ogdimgasad mona przypuszcza ze dalszy
rozwdj takich inicjatyw doprowadzi do olneinia progu finansowania, od ktoérego kredyto-
biorcy keda zobownzani do przedstawiania systemu zazania odpowiedzialr$gia spo-

teczra. Wtedy dopiero &dzie to wyrany sygnat dla codziennej praktyki bankowej.

> M. E. Porter, M. R. KramefFilantropia przedsibiorstwa jakozrodlo przewagi konkurencyjnejHarvard
6Business Review Polska" nr 7(2003), s. 83-96.

Ibid.
" The Equator Principles. A framework for banks tonage environmental and social issues in projecrfim
ing, International Finance Corporation, 2003.
8 Financing the future, The London Principles, Thke of UK financial services in sustainable deyetent
Corporation of London, 2002.
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Moze jednak rozpoczie swiatowej dyskusji na temat priorytetow w procesigaih-
sowania projektow gospodarczych zegthpolskie filie megdzynarodowych bankéw do okre-
slenia zasad tworzenia infrastruktury etycznej wsgidj gospodarce? Me to wignie obo-
wiazkiem bankow jest weryfikacja systemow zgizania spotecznodpowiedzialnécia i
przestrzegania zasad etyki przez firmy, ktore pkggufinansowania? A ma organizacje
konsumenckie zainteregusic tym, dlaczego dany bank nie realizuje w Polsceidwaobo-

wiazan, ktore dobrowolnie podj na rynkach nidzynarodowych?

Kapitat zdeponowany w Towarzystwach Funduszy Inwegtyjnych (TFI)

W Polsce istnieje obecnie 16 Towarzystw Fundusmyebiycyjnych - spotek zaaz
dzapcych aktywami 128 funduszy inwestycyjnych. Pierwaydusz powierniczy powstat w
1992 roku. Jednak rzeczywisty wzrost aktydeigozpocat sic w roku 2000, gdysczna war-
tos¢ aktywow przekroczyta 2 mid zt. Ogétem w funduszackeponowalimy juz 33 mid z
(koniec 2003), z czegazalwie trzecie w ,bezpiecznych”, czyli inwestaych w bony skar-
bowe i obligacje. Ponad 10 mld zt zostato zainweatte w akcje spétek publicznych.

Menederowie tych funduszy rownienie g zainteresowani dyskusgotyczca zasad
inwestowania w akcje spotek,sjetaka dyskusja wykracza pozaa$ko rozumiany obszar
rentowndci. Twierdz, ze inwestorzy finansowi as zainteresowani wytznie zyskiem i
wszelkie préby konstruowania etycznych funduszyastycyjnych w Polsce nie gotrzebne.
W praktyce, jeeli inwestorzy nawet chcieliby ograniézyp. zakres dopuszczalnych spotek,
to fundusze inwestycyjne nie dyspomtiaka oferta. A juz ograniczenie zakresu spotek po-
przez wyeliminowanie tych, ktére np. wzgay sposob naruszagasady ochronyrodowiska,

w ogodle nie jest mdiwe z powoddéw ,technicznych”. Fundusze inwestyeyjme prowadz
bowiemzadnych pozafinansowych ocen spoétek, w akcje ktonyalestuj.

Czy zatem fundusze inwestycyjne powinny przeprowadcreeningetyczny, spo-
teczny, ekologiczny, inwestag w akcje spotek, prowadzpolityke ,wykluczea" (np. alko-
hol, papierosy, czyli tzwsin stock? Czy fundusze inwestycyjne powinny inwestowaak-
cje tych spotek, ktore nie stogupjawet elementarnych zasedrporate governan&Czy te
spotki, ktére nie zdecydowalyesna przygcie Kodeksu Dobrych Praktyk tadu Korporacyj-
nego, mog liczy¢ nadal na zainteresowanie ze strony inwestorow2nisl@rzypuszcza ze
tak, chocia coraz wecej analitykow gietdowych néwiecie jest przekonanyche wysokie
standardy zarglzania odpowiedzialrcia spoteczn przektadaj sic w horyzoncie dtugoter-

minowym na lepsze wyniki finansowe spotek. W Polsgewydaje s¢, ze ,fundusze antypo-
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datkowe" to ju szczyt etycznych nitiwosci tych instytucji. Innym ,szczytem" etycznych
mozliwosci jest upowszechnieniegsw roku 2003 sprzeds polis nazycie z elementem in-
westycyjnym przez firmy ubezpieczeniowe. Takzzbna konstrukcja tego instrumentu finan-
sowego pozwala unilkd w czsci lub w catéci podatku od zyskow kapitatowych. Na tego
typu polisy Polacy wydali w roku 2003 niemal 11,Xdmt, tzn. o ponad 13% weej niz w

roku poprzednim.

Kapitat zdeponowany w Otwartych Funduszach Emerytatych (OFE)

Na pocatku stycznia 2004 istnialo w Polsce 16 PowszechniaWwarzystw Emery-
talnych - spoétek zamzlzapcych aktywami otwartych funduszy emerytalnych. Ryri@FE
istnieje w Polsce dopiero od kilku lat, a jak szacuje, liczba cztonkow otwartych funduszy
emerytalnych signeta juz 11,5 min obywateli. Wartg aktywow netto OFE przekroczyta
44,8 mld zt. W akcjach spotek notowanych na regaloym rynku gietdowym byto zainwe-
stowane ponad 13,5 mld zt. W portfelach OFE znapgdowst od 25,93 do 33,69 procent
spétek polskich akcji notowanych na regulowanymkrygietdowyni. Pozostata c#¢ kapi-
tatu jest ulokowana w papierach skarbowych.

Sektor OFE podejmuje pewne proby samoregulacjiamadtierze etycznym, alg sne
skierowane przede wszystkim na standardy zachawasnych pracownikéw i agentow wo-
bec klientow. Jedna z takich inicjatyw zostata gtadjprzez Izh Gospodarcz Towarzystw
Emerytalnych w potowie 2003 roku. W rezultacie 1@&wBzechnych Towarzystw Emerytal-
nych podpisato ,Standardy dobrych praktyk w zaleeskwizycji i transferow". Dokument
ten ma ujednolidi zasady prowadzenia akwizycji i dokonywania trarsfepomidzy fundu-
szami emerytalnymi, eliminag z praktyki wszelkie negatywne zachowania i zjgajktore
naruszaj interes cztonkéw OFE i powodyjze dziataj oni pod wptywem kidnych lub nie-
petnych informacji.

Powszechne Towarzystwa Emerytalne, podobnie jak i€l widz potrzeby stoso-
wania etycznych kryteribw inwestowania przynajmnagj czsci swoich aktywéw, ktOreas
kierowane na zakup akcji spétek publicznych. Jedemie coraz wgcej mowi s¢ o nieefek-
tywnej alokacji tych aktywdw, co w rezultacie s@oodbé sie ha wysokeéci emerytur wypta-
conych w przyszixi. W Polsce jednak, w przeciwigtwie do innych krajéw Unii Europej-
skiej, nie dyskutuje gizbyt wiele na temat przysld systeméw emerytalnych i koniecznych

°® Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych 200&ad Komisji Nadzoru Ubezpiecae Funduszy Emerytal-
nych, Warszawa 2004.
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zmian w tym systemie, zagzanych chéby ze starzeniem gspoteczéstwa. Prognozy demo-
graficzne pokazuj jednak,ze kosztswiadczér emerytalnych &dzie stawat s coraz wek-
szym obcizeniem. Szacuje gize starzenie gipopulacji w krajach cztonkowskich e za-
grozic spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego, wptyregatywnie na jakéé i trwa-
tos¢ finansows systemow emerytalnych. Adaptacja systemow zabez@nga spotecznego i
reformy systemu emerytalnegaidatem m.in. w kierunku rozwoju etycznych kryterigw
westowania przez prywatne fundusze emerytalne.

Aby sprosta tym wyzwaniom, fundusze emerytalne dziadaj na rynku europejskim
opracowug precyzyjne kryteria oceny mibwosci diugotrwatego wzrostu wadoi spotek.
Analitycy gietdowi postugyj si¢ juz setkami wskanikow, ktore szczegotowo opisufze-
czywisty praktylke w spoice. Rynki finansowea penetrowane przez tyse specjalistow i
miliony aktywnych uczestnikow. Powoli wytansagie prawidtowaci, wskaniki, metody
oceny. W efekcie zmieni@gic strategie rozwojowe korporacji, a t@dwiadoma¢ inwesto-
row. Wraz z rozwojem gospodarki zaangaanie inwestorow stajecskonieczne, a wiedza
na temat czynnikow decydigych o wzrdcie wartgci spotki - niezwykle optacalna. Jakie
kryteria stosowa przy ocenie spotek gietdowych? Czy dobre wynikiguistawiane w spra-
wozdaniu finansowymasgwarancy sukcesu w kolejnych latach? &dadczenia ostatnich lat
pokazuy, ze firmy odpowiedzialne spoteczniesiodowiskowo da ditugofalowo wekszy
zwrot na zainwestowanym kapitale, a wéét@h akcji systematycznie gnie. Odpowiedzial-

nos¢ spoteczna po prostuesbptaca, bo pozwala tatwiej pozyskieapitat na rozwoj spotki.

Rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

Wiasnie dlatego w ostatnich latach zk$za st w Unii Europejskiej popularr$é spo-
tecznie odpowiedzialnych inwestycji, szczegoélnigdd gtéwnych inwestoréw instytucjonal-
nych. Stopié przestrzegania zasad spotecznej i ekologicznepwdulzialndci swiadczy -
wedtug inwestorow - o dobrym zadzaniu wewrtrznym i zewrtrznym. Przyczynia gito
do zmniejszania ryzyka inwestycyjnego, wyznaczar@gez istnienie mechanizméw pozwa-
lajacych przewidywa i zapobiegé kryzysom, ktére magwptyna¢ na reputagj i spowodo-
wat gwattowne spadki cen akcji. Moa prognozowd ze w najbliszych latach presja ze
strony przysztych emerytow zmusi spotki do doskeni struktur zarglzania w aspekcie
spotecznej odpowiedzialdo. Juz teraz wec Unia Europejska zagba przedsibiorstwa do

wdrazania zasad odpowiedziakiw spotecznej, aby zapewnprzysziym emerytom wagszy
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poziomswiadczé. Dobrobyt coraz wkszej grupy obywatelidulzie bowiem w diym stop-
niu zaleat od wartdci przedstbiorstw obecnych na rynku.

Mozna zatem postawipytanie: Czy istniej w Polsce klienci, ktérzy chcieliby inwe-
stowa swoje pieridze tak, aby przyniosty godzinemerytue i jednoczeénie wspieraty roz-
woj odpowiedzialnego, etycznego biznesu - dla dettesnego i swoich dzieci? Nie mma
na to pytanie odpowiedzigponiewa - z jednej strony - fundusze emerytalne nie ofetay
kich mazliwosci, a - z drugiej strony - klienci tych funduszyenwvieda, ze to jest maliwe.
Czy zatem, gdy juwkrétce zaczg pojawia sig ha polskim rynku fundusze zagranicznych
instytucji finansowych, to wraz z nimi pojaywsi¢c tez ,etyczne fundusze" lub ,spotecznie
odpowiedzialne fundusze"? Przedstawiciele rynkarfsowego w Polsce twiergdzv prywat-
nych rozmowachze jeszcze przez wiele lat takich funduszy u nad¢deie, poniewa klien-
ci nie g zainteresowani. Ale jednocaee bardzo pilnigledz poczynania etycznych fundu-
szy na rynkacKwiatowych, zdajc sobie spraw ze warto poznaw@azasady wyceny spoétek
publicznych w oparciu nie tylko o wyniki finansowade take spoteczne i ekologiczne.

Sektor spotecznie odpowiedzialnych funduszy inn@gtych Gocially responsible
inuestment SRI) naswiecie ma ji spog tradycg. Pocatek SRI przypisuje siinwestycyj-
nym zachowaniom Kiziota Metodystow w Wielkiej Brytanii w latach 20.XXwieku. W la-
tach 60. takie zasady stawaty sioraz bardziej popularne tak w Europie kontynentalnej.
Ale rzeczywisty rozkwit SRI to koniec lat 90. i atek obecnego stulecia. Jak podaje Euro-
pean Sustainable and Responsible Investment Foriswaim ostatnim raporct® wartasé
rynku SRI w ostatnich latach dynamicznigmie, osiagajac niemal 340 mld euro w Unii Eu-
ropejskiej.

W ramach sektora SRI wyidia st co najmniej trzy typy inwestycji. Pierwszy typ to
inwestycje dokonywane w oparciu 0 szczegotowe,scaave przegidy etyczne, zgodnie z
zasadami cakeiowego zarzdzania odpowiedzialr$gia (Total Responsible Management -
TRM). Aktywa takich funduszy to 34 mid euro. Drugp obejmuje dodatkowo tak inwe-
stycje, ktore stosujpolityke wykluczen w oparciu o zasady etyczne, czyli np. nie kapak-
cji spotek zaangawanych w produkej broni. Aktywa takich funduszy to 218 mid euro.
Trzeci typ, najszerszy, uwzglnia rownie zaangaowanie spotek w rinorodne programy z
zakresu spotecznej odpowiedziadobbiznesu, nawet nie potwierdzone certyfikataniktyA
wa takich funduszy szacujezsia 336 mid euro. Wspomniany raport podaje mp.pbecnie
2,1% hcznej wartéci aktywow wszystkich funduszy emerytalnych w UEinwestycje SRI

19 Socially Responsible Investment among Europeaitutishal Investors 2003 Report, European Sustainable
and Responsible Investment Forum, Paris 2003.
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pierwszego typu, czyli najbardziej rygorystyczneDane przedstawiane przez poszczegoélne
fundusze SRI pokazyjch dynamiczny wzrost.

Duza dynamika wzrostu inwestycji sektora SRI dowodeirynek kapitatowy w Unii
Europejskiej w coraz wkszym stopniu odgrywa istairrole w podnoszeniu standardow za-
rzadzania w przedsbiorstwach. To przedgbiorstwa, chgc pozyska kapitat na rozwoj, in-
westycje, procesy restrukturyzacji, zkszania efektywnii, starag sie¢ jednoczénie reali-
zowa: procedury zarzania odpowiedzialr$oia spotecza. W przeciwnym razie majcoraz
wigksze trudnéci z pozyskaniem finansowania swoich projektow.t Jesdobg ilustrach
powtarzanego exto twierdzeniaze wianie dobrze rozwinity rynek kapitalowy mge sta-
nowi¢ bardzo wane zrédto finansowania rozwoju gospodarczego, zgodniezekiwaniami
spotecznymi.

Niestety, w Polsce jeszcze niewiele o tyra siowi. A przecie rynki finansowe s
wytworem spoteczestwa i jako takie powinny odzwierciedlaviasnie interesy tego spote-
czenstwa. Niski poziom wiedzy $wiadomdaci ekonomicznej, ktéry nie pozwala rozurie
zasad funkcjonowania p@dnikéw finansowych w aspekcie rozwoju gospodajozea
szczegolnie infrastruktury etycznej gospodarki, wamn spotecznego i ekologicznego, jest w
Polsce istotp bariesn. To od aktywnéci samego sektora finansowego, az&akrganizacji
konsumenckich i innych instytucji spoted®éva obywatelskiego, zale stosowanie standar-
dow etycznych w zaazlzaniu powierzonym kapitalem. | nie chodzi tu geginie o wdraanie
kodeksow etycznych dotyaezych zachowania pracownikow wobec klienta, czy akigsci w
finansowaniu projektéw na rzecz os6b marginalizowhrnw spoteczéstwie. Spoteczna od-
powiedzialng¢ bankéw, towarzystw emerytalnych i inwestycyjnydlim ubezpieczenio-
wych dotyczy przede wszystkim zasad, jakiraddkierowa si¢ w procesie alokacji powie-
rzonego kapitatu.

Sektor finansowy jako pgoednik pomé¢dzy inwestorami kapitatowymi a inwestorami
rzeczowymi jest w kalej gospodarce najwaiejszym uczestnikiem rynku, ktéry poprzez
wiasciwa wycere zasobdw oraz reputacji, odpowiagajna oczekiwania spoteczne, kieruje
kapitat finansowy w strapnspotecznie odpowiedzialnej aktywdod gospodarczej. To widaie
sektor finansowy w najpetniejszy sposobzma powinien wspier@rozwagj spotecznej odpo-
wiedzialndci biznesu. Miejmy nadziej ze petne otwarcie rynku w zwiku z integragj eu-

ropejsk spowodujeze taki kierunek rozwoju pojawigrowniez w Polsce.
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