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Abstrakt. Celem opracowania jest ocena skali i dynamiki rozwoju sektora inwe-
stycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI) w Europie. W badaniu skoncentrowa-
no sie na analizie aktywnos$ci funduszy inwestycyjnych dostepnych dla inwesto-
row detalicznych ze wzgledu na dostepno$¢ obiektywnych danych zrédtowych
uwzgledniajacych rygorystyczne definicje inwestycji SRI. Badanie potwierdza
dynamiczny rozwoj skali inwestycji SRI, zwtaszcza w okresie po kryzysie finanso-
wym, przy znacznym zréznicowaniu geograficznym tej aktywnosci. Za istotnym
czynnik sprzyjajacy rozwojowi inwestycji SRI nalezy uznaé regulacje prawne
wspierajace tego rodzaju dziatalno$¢ w liderujacych panstwach.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, inwestycje odpowiedzialne spotecznie,
zarzadzanie aktywami

WSTEP

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (SRI - ang. socially resposible investing)
to strategia inwestowania, w ktérej waznym czynnikiem wyboru portfela inwe-
stycyjnego jest selekcja aktywow ze wzgledu na ocene, czy podmioty wybierane
do portfela dziataja odpowiedzialnie (etycznie), czy tez nie.

Rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wzrasta bardzo dynamicznie
od poczatku biezacego wieku, a w szczegdlnosci po 2008 r., czyli od czasu global-
nego kryzysu finansowego, ktéry niewatpliwie nadwyrezyt zaufanie inwestoréow
do instytucji finansowych oraz podwazyt zasadnos$¢ czysto finansowych kryte-
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ridw inwestowania. Ro$nie znaczenie aspektow etycznych i dziatalno$ci odpowie-
dzialnej spotecznie.

Jednocze$nie trwa wciaz dyskusja na temat samej definicji pojecia inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie, co utrudnia identyfikacje skali i charakteru zjawi-
ska [Jedynak 2011]. Najbardziej ogélne definicje inwestycji SRI charakteryzuja je
jako umozliwiajgce powigzanie celéw finansowych z warto$ciami spotecznymi
[Munoz-Torres et al. 2004], bardziej nowoczesne uwzgledniajg integracje odpo-
wiedzialnos$ci spotecznej i dbatosci o sSrodowisko [Rachocka 2007], a najszersze
definicje wskazuja, ze termin ten obejmuje etyczne inwestycje, odpowiedzialne
inwestycje, inwestycje zrownowazone oraz wszelkie inne procesy inwestycyjne,
ktoére tacza cele finansowe inwestoréw z ich troska o zagadnienia Srodowiskowe,
spoteczne i z zakresu fadu korporacyjnego [European SRI Study 2014].

Celem opracowania jest prezentacja struktury i identyfikacja trend6w rozwo-
jowych w zakresie inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Europie, na podsta-
wie obiektywnych danych rynkowych pochodzacych bezposrednio od inwesto-
réow profesjonalnych.

METODOLOGIA BADAN

Jednym z gtéwnych zrédet danych o skali inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
sg raporty sporzadzane przez regionalne oddziaty The Forum for Sustainable and
Responsible Investment (SIF). Powazng wadga tych danych jest jednak ankieto-
wy spos6b gromadzenia informacji, co w potaczeniu z brakiem jednolitej definicji
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie i zr6znicowang metodologia prowadzo-
nych ankiet skutkuje duza dowolno$ciag odpowiedzi udzielanych przez ankieto-
wane podmioty, a w konsekwencji ograniczong wiarygodno$cig danych.

Alternatywnym zrédtem danych mogg by¢ publiczne informacje o sktadzie
portfeli inwestycyjnych, pozwalajace ocenié rzeczywiste, a nie jedynie deklara-
tywne zaangazowanie w inwestycje SRI. W tym przypadku podstawowym ograni-
czeniem jest dostepno$¢ danych. Tylko niektére grupy inwestoré6w majg bowiem
obowigzek publikacji regularnych informacji o sktadzie swoich portfeli i realizo-
wanych strategiach inwestycyjnych. Przyktadem takiej grupy inwestoréw instytu-
cjonalnych sa fundusze inwestycyjne, w szczeg6lnosci fundusze oferujgce swoje
produkty szerokiej rzeszy inwestoréw, w tym inwestorom detalicznym (niepro-
fesjonalnym).

W niniejszym badaniu jako podstawowe Zrédta informacji wykorzystano ra-
porty agencji ratingu spotecznego Vigeo Rating. Raporty zatytutowane ,Green,
Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market” prezentujg dane na temat
europejskich funduszy inwestycyjnych realizujacych strategie SRI, dostepnych
dla inwestorédw detalicznych. Raporty sg przygotowywane we wspdtpracy z firma
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Morningstar, prowadzaca jedng z najwiekszych dostepnych na $wiecie baz danych

na temat aktywdéw i wynikéw funduszy inwestycyjnych. Raport przyjmuje waska

i precyzyjng definicje funduszu SRI, uwzgledniajac wylacznie fundusze speiniaja-

ce facznie trzy warunki:

— wykorzystanie kryteridw selekcji aktywow portfela opartych na ocenie czyn-
nikéw etycznych, spotecznych lub $rodowiskowych,

— jednoznaczne promowanie funduszu jako podmiotu realizujgcego strategie
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie,

— dostepnos¢ tytutdéw uczestnictwa funduszu dla inwestoréw detalicznych.

Taka definicja SRI oznacza, Ze baza danych nie uwzglednia funduszy dekla-
rujgcych wykorzystanie kryteridw spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu do
konstrukcji portfela, ale nie promowanych jako strategie odpowiedzialnosci spo-
tecznej oraz funduszy ,tematycznych” inwestujacych w branze uznawane za od-
powiedzialne spotecznie (,czysta energia” itp.) z powodow czysto finansowych.
Najnowsza wersja raportu, opublikowana w 2014 r. uwzglednia dane z rynkéw
12 krajow europejskich (Austria, Belgia, Dania, Francja, Hiszpania, Holandia,
Niemcy, Norwegia, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy). Warto réwniez
zauwazy¢, ze przyjecie wspomnianej wczesniej definicji funduszu SRI pozwala
uzna¢ fundusze uwzglednione w bazie Vigeo za spotecznie odpowiedzialne pro-
dukty finansowe w rozumieniu definicji Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego (EKES) przyjetej w 2011 r. [Krupa 2012].

Uzupetnieniem bazy danych Vigeo byty dane gromadzone przez KPMG Luxem-
bourg, w ramach ,European Responsible Investing Fund Survey”. Historia badan
KPMG jest znacznie krétsza niz bazy Vigeo i siega jedynie 2010 r,, badania obejmu-
ja jednak szersza populacje instytucji. Cho¢ KPMG, podobnie jak Vigeo, analizuje
wylacznie fundusze inwestycyjne otwarte, dostepne dla inwestoréw detalicznych
i deklarujace stosowanie zasad SRI jako podstawe swoich strategii inwestycyjnych,
to badanie KPMG obejmuje fundusze zarejestrowane we wszystkich panstwach eu-
ropejskich (plus Kajmany i Bermudy), stosuje réwniez szersza definicje inwestycji
SRI, obejmujaca m.in. inwestycje spoteczne (ang. impact investing), mikrofinanso-
wanie oraz inwestycje religijne (ang. faith-based) i zgodne z zasadami szariatu.

W badaniu wykorzystano réwniez dane z baz danych EFAMA (European Fund
and Asset Management Association) w odniesieniu do catkowitej skali aktywéw
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne.

WYNIKI BADAN

Analizujac bazy danych Vigeo, mozna zaobserwowac dynamiczny wzrost skali akty-
wow zarzadzanych przez fundusze SRI od poczatku XXI w. (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Warto$¢ nominalna aktywoéw detalicznych funduszy SRI w Europie (mld EUR)

Zrédto: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market 2014 Review [2014, s. 8].

W okresie analizowanych 15 lat liczba funduszy SRI wzrosta ze 159 do 957,
a warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywéw zwiekszyta sie ponad 10-krotnie. Na
szczeg6lng uwage zastuguje fakt, ze po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. nie
odnotowano spadku wartos$ci aktywoéw funduszy SRI, podczas gdy taczna war-
to$¢ zarzadzanych aktywow w Europie spadta w analogicznym okresie o 21%.
Mogtoby to $wiadczy¢ o antycyklicznym charakterze inwestycji w funduszach
SRI. Bardziej prawdopodobnym wydaje sie jednak wyjasnienie, zgodnie z ktérym
dtugofalowy trend wzrostu zainteresowania inwestycjami SRI zniwelowat skutki
przeceny warto$ci aktywow funduszy w okresie bessy na rynkach akcji i gene-
ralnego odplywu kapitatéw z instytucji zbiorowego inwestowania w warunkach
wzrostu awersji wzgledem ryzyka. Analizujgc dane w rozbiciu na kraje, mozna
stwierdzi¢, ze Francja jest w chwili obecnej (2014 r.) zdecydowanym liderem pod
wzgledem wartos$ci aktywoéw gromadzonych w funduszach SRI, z aktywami po-
naddwukrotnie wiekszymi niz w przypadku funduszy brytyjskich, ktére s z kolej
okoto dwukrotnie wieksze niz dla zajmujgcej trzecie miejsce w rankingu Szwaj-
carii (rysunek 2).

Jednym z gtéwnych powodéw dominacji Francji w zakresie aktywow zarza-
dzanych przez fundusze SRI jest znaczaca aktywnos$¢ panstwa w promowaniu
tego rodzaju inwestycji, miedzy innymi poprzez tworzenie regulacji prawnych
stymulujacych ich rozwéj. Przyktadem takich regulacji moze by¢ prawo tworzg-
ce programy emerytalne: ,90/10 - fundusze solidarno$ci spotecznej” obligujace
przedsiebiorstwa tworzace pracownicze programy emerytalne do umozliwienia
pracownikom wyboru programu, w ktéorym 5 do 10% aktywdw jest inwestowa-
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RYSUNEK 2. Aktywa funduszy SRI w krajach europejskich (mld EUR)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Mar-
ket. 2014 Review [2014].

ne w przedsiebiorstwa posiadajace desygnacje solidarnosci spotecznej. Znaczna
cze$¢ takich programoéw jest zarzadzana w formie otwartych funduszy emery-
talnych, uwzglednianych w bazie Vigeo. Ponadto od 2001 r. obowiazuje ustawo-
dawstwo obligujace sp6tki publiczne do ujawniania w swoich raportach rocznych
informacji niefinansowych dotyczacych zaangazowania w obszarach ESG (envi-
ronment, social, governance) [Gajdosova 2011, s. 132]. 0d 2012 r. na mocy ustawy
Grenelle II Act zakres obowigzkow informacyjnych ulegt dalszemu rozszerzeniu
i objal takze spoétki kapitatowe niepubliczne (o przychodach min. 100 mln EUR
rocznie). Wspomniane regulacje istotnie utatwiajg francuskim funduszom inwe-
stycyjnym identyfikacje celéw inwestycji speiniajacych warunki definicji SRI. Re-
gulacje dotyczace raportowania informacji niefinansowych z zakresu ESG zostaty
w ostatnich latach wdrozone réwniez w Norwegii (1998), Szwecji (1998), Wiel-
kiej Brytanii (2006), Danii (2009) i Hiszpanii (2011), jednak w Zadnym z tych
panstw zakres wymogdw nie jest rOwnie szeroki jak we Francji. W Wielkiej Bryta-
nii i Holandii istniejg réwniez ulgi podatkowe wspierajgce inwestycje SRI. Warto
przy tym zauwazy¢ duza indywidualizacje czynnikéw kulturowych stymulujacych
zainteresowanie inwestycjami SRI. W Wielkiej Brytanii kluczowe znaczenie od-
grywa etyczny aspekt inwestycji, we Francji ich aspekt spoteczny, w Niemczech
i Czechach troska o ochrone Srodowiska, a we Wtoszech spoteczna nauka kosciota
katolickiego. Generalnie czynniki stymulujgce rozwdj inwestycji SRI s3 silniejsze
w krajach anglosaskiej i skandynawskiej strefy kulturowej, a wyraznie stabsze
w krajach kregu kultury srédziemnomorskiej [Steurer et al. 2008].

Jednoznaczne wsparcie rozwoju funduszy inwestycyjnych SRI jest réwniez
widoczne na poziomie dziatan regulacyjnych Unii Europejskiej. Ich najwazniej-
szym przejawem byto uchwalenie Regulation No 346/2013 on European social
enterpreneurship funds. Zgodnie z przepisami nowej regulacji fundusze spetnia-
jace wymogi w niej okre$lone (podstawowy to wymédg lokowania przynajmniej

4(2) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M



22 J. Tomaszewski

70% kapitatéw zebranych od inwestoréw w kwalifikowane inwestycje spotecz-
ne) moga uzywac nazwy European social entrepreneurship funds (EuSEF) i ofe-
rowac swoje tytuly uczestnictwa na zasadzie jednolitego paszportu inwestorom
ze wszystkich krajow cztonkowskich Unii. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze definicja
funduszu EuSEF przyjeta w regulacji jest zgodna z definicjg zawartg w dyrekty-
wie AIFMD, odnosi sie wiec do funduszy zamknietych (w tym zwtaszcza funduszy
venture capital), ktorych jednostki sg czesto niedostepne dla inwestoréw deta-
licznych, stad nie s3 uwzgledniane w bazach danych bedacych podstawa niniej-
szego badania.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze cho¢ Wielka Brytania zajmuje drugg lokate
pod wzgledem wartosci funduszy SRI, to w latach 2012-2014 odnotowata szcze-
gblnie dynamiczny przyrost tych aktywow z poziomu 13,6 do 21,3 mld EUR, czyli
o ponad 50%. W tym samym okresie aktywa funduszy francuskich wzrosty zale-
dwie o ok. 10%.

Aktywa funduszy SRI stanowig zaledwie ok. 1,7% tgcznej wartosci aktywow
wszystkich detalicznych funduszy inwestycyjnych w analizowanych 13 Kkrajach,
cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze od poczatku wieku udziat ten wzrést ponadczterokrotnie.
Udziat w ogdlnej warto$ci funduszy inwestycyjnych jest przy tym bardzo zréznico-
wany w poszczegOlnych krajach. Zdecydowanymi liderami s3 w tym przypadku
Holandia, gdzie aktywa funduszy SRI stanowig 17,8% tgcznej wartos$ci aktywow
funduszy detalicznych, i Belgia, gdzie udziat ten wynosi 7,5%. We Francji udziat
ten wynosi zaledwie 4%, a we Wtoszech 1,8%.

Pod wzgledem typéw stosowanych strategii inwestycyjnych w roku 2014 r.
najwieksza grupe stanowity fundusze akcyjne (56%), nastepnie fundusze obliga-
cyjne (29%) i fundusze zréwnowazone (15%). W tym przypadku dostrzec mozna
jednak bardzo silne zréznicowanie miedzy poszczeg6lnymi krajami, ktére obra-
zuje tabela.

TABELA. Typy strategii funduszy SRI w krajach europejskich (2014)

T Hiszpa- Szwe- Holan- Wielka
yp . .p Austria | Niemcy | Francja | Wtochy . Belgia . Bryta-
strategii nia cja dia ia
Akcyjne 3% 21% 35% 48% 45% 85% 46% 52% 74%
ZZ(r:l\;vnowa- 95% | 10% | 42% | 5% | 27% | 11% | 7% | 27% | 13%
Obligacyjne 0% 69% 16% 46% 28% 4% 40% 21% 12%
Inne 2% 0% 7% 1% 0% 0% 7% 1% 1%

Zrédto: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market. 2014 Review [2014, s. 11].

Z tabeli wynika, Ze najbardziej agresywne strategie preferujg fundusze SRI
ze Szwecji i z Wielkiej Brytanii, gdzie udziatl funduszy akcyjnych wynosi odpo-
wiednio 85 i 74%. Na drugim biegunie znajduje sie Austria, ktéra jest jedynym
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krajem, gdzie udziat funduszy obligacyjnych przekracza 50%. W Hiszpanii niemal
wszystkie aktywa SRI sg zarzadzane przez fundusze zréwnowazone, ktére z ko-
lei odgrywaja minimalng role w zarzadzaniu aktywami SRI we Francji i w Belgii.
Warto jednak zaznaczy¢, Zze w przypadku Hiszpanii uzyskane wyniki mogg by¢
skutkiem bardzo matej populacji funduszy SRI (16 funduszy, wobec 263 funduszy
we Francjii 214 w Belgii).

Jak wspomniano, badanie o podobnym charakterze do badan Vigeo od 2010,
w cyklu dwuletnim prowadzi réwniez firma doradcza KPMG Luxembourg. W kon-
sekwencji przyjetej populacji badanej wartosci wykazywane w raportach KPMG
sg wieksze niz dla bazy Vigeo. Rozwdj rynku funduszy SRI od 2010 r. prezentuje
rysunek 3.
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RYSUNEK 3. Fundusze SRI w Europie (2010-2014)
Zrédto: European Responsible Investing Fund Survey [2015, s. 14].

Wartos¢ aktywow funduszy SRI uwzgledniona w badaniu KPMG jest okoto
trzykrotnie wieksza niz w badaniu Vigeo, co wynika przede wszystkim ze znacz-
nie szerszego zasiegu geograficznego badania i uwzglednienia kilku znaczacych
rynkéw nieuwzglednionych w bazie Vigeo, w tym przede wszystkim Luksem-
burga. Na to ostatnie panstwo przypada bowiem az 35% aktywow funduszy SRI
uwzglednionych w badaniu KPMG. Strukture geograficzng rynku funduszy SRI
wedtug KPMG przedstawia rysunek 4.

Branie pod uwage szerszej definicji funduszy SRI sprawia, ze aktywa fundu-
szy uwzglednianych w badaniu KPMG stanowig 3,3% 1acznej wartosci funduszy
inwestycyjnych w badanych krajach, raportowanych w danych EFAMA.

Sposréd 372 mld EUR aktywéw funduszy SRI, 322,8 mld EUR przypadato na
fundusze stosujace wielokryterialne strategie selekcji ESG (ang. cross-sectoral),
do ktérych zaliczono strategie pozytywnej i negatywnej selekcji, 31,8 mld EUR
na fundusze srodowiskowe (zréwnowazony rozwdj, zmiany klimatyczne, ochrona
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RYSUNEK 4. Struktura geograficzna aktywéw funduszy SRI wedtug KPMG (2014)
Zrédto: European Responsible Investing Fund Survey [2015, s. 14].

Srodowiska itp.), 10,7 mld EUR na fundusze spoteczne (inwestycje spoteczne, mi-
krofinanse, fundusze solidarnosci spotecznej), a 6,7 mld EUR na fundusze etyczne
(religijne i zgodne z zasadami szariatu). Baza KPMG podobnie jak Vigeo wskazuje
na zréznicowanie preferowanych strategii selekcji SRI pomiedzy poszczegdlnymi
krajami. Luksemburg bedacy najwiekszym rynkiem funduszy SRI ma szczegélnie
silng pozycje w obszarze funduszy $rodowiskowych (45% aktywéw tej grupy)
i spotecznych (66% aktywdéw). Wielka Brytania jest natomiast zdecydowanym
liderem w grupie funduszy etycznych (63% aktywoéw). W najwiekszej grupie fun-
duszy stosujacych wybdr wielokryterialny fundusze z Luksemburga najczesciej
stosuja selekcje negatywna (37%), podczas gdy fundusze francuskie dominuja
w zakresie wykorzystania selekcji pozytywnej (35%).

WNIOSKI

Analiza dwoch baz danych zawierajgcych informacje o skali aktywnoSci detalicz-
nych funduszy inwestycyjnych w zakresie inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie potwierdza, ze instytucje, dla ktérych kryteria SRI sa gtéwnym narzedziem
budowy portfela inwestycyjnego notuja znaczacy wzrost wartosci zarzadzanych
aktywow w ostatnich lat, niezaburzony nawet zalamaniem rynkéw finansowych
po kryzysie finansowym 2008 r. Jednocze$nie jednak mozna stwierdzi¢, ze war-
tos¢ aktywow instytucji specjalizujacych sie w inwestycjach SRI stanowi tylko nie-
wielki procent warto$ci aktywow wszystkich instytucji deklarujacych stosowanie
zasad SRI w swoich politykach inwestycyjnych. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze dla
wielu instytucji deklarowanie stosowania zasad SRI ma jedynie znaczenie formal-
ne, wizerunkowe czy marketingowe i ogranicza sie do stosowania najprostszych
narzedzi z obszaru SR, takich jak prosta negatywna selekcja, w ktérej wykorzy-
stuje sie kryteria wykluczajgce dotyczace grup aktywow, ktore i tak znajdujg sie
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poza obszarem zainteresowania zarzadzajacych. Istotnym czynnikiem wspiera-
jacym rozwdj skali inwestycji odpowiedzialnych spotecznie sg natomiast nowe
regulacje prawne na poziomie krajowym i na poziomie Unii Europejskie;.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT FUNDS IN EUROPE
- DEVELOPMENT TRENDS

Abstract. The aim of the study is to assess the size and dynamics of the socially
responsible investments sector in Europe. Study concentrates on analyzing the
activity of investment funds available to retail investors due to objective nature of
the source data and rigorous definition of responsible investments with regard to
such funds. The research confirms the dynamic increase in the size of SRI invest-
ments, especially during the period following the global financial crisis. Signifi-
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cant geographical variations are observed, however. Favorable legal regulations
are noticed as important incentive supporting the growth of SRI investments in
leading countries.

Key words: investment funds, socially responsible investing, asset management
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