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Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
jako innowacja na rynku finansowym w Polsce
w dobie finansjalizacji — stan obecny i perspektywy

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest identyfikacja elementow wyrdzniajacych spotecznie
odpowiedzialne inwestowanie (SRI) jako innowacje na rynku finansowym oraz przedstawienie per-
spektyw rozwoju SRl w Polsce. W opracowaniu oméwiono definiowanie zrownowazonego rynku fi-
nansowego i spotecznie odpowiedzialnego inwestowania oraz przeanalizowano SRl pod katem cech
charakteryzujgcych innowacje finansowe. Wybrane aspekty SRI, takie jak RESPECT Index czy ekolo-
giczne obligacje, stanowig przykfad innowacji na polskim rynku finansowym. W ramach analizy per-
spektyw spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce zaprezentowano wyniki autorskich
badar empirycznych zrealizowanych w 2017 roku wedtug metody delfickiej, ktére wskazuja na wolny
wzrost SRl w okresie najblizszych pieciu lat.

Stowa kluczowe: innowacja finansowa, spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, zielone obliga-
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1. Wprowadzenie

Zawirowania na rynku finansowym, mimo niemal dekady od ich historycznej
eksplozji, nieustannie przypominajg o tym, jak niebezpieczna w skutkach staje
si¢ sytuacja, w ktorej alokacja zasobow pienieznych w gospodarce rzadza chci-
wos¢ i1 spekulacje. Rolg rynku finansowego jest umozliwienie spotkania miedzy
rownymi sobie stronami: poszukujacymi kapitatu i dysponentami nadwyzek fi-
nansowych. Liczne publikacje i dyskusje powinny $wiadczy¢ o tym, ze wnioski
z ostatniego kryzysu finansowego zostaly wyciagniete. Jednakze analiza danych
na poziomie mi¢dzynarodowym, pochodzacych z sektora finansowego i gospodar-
ki realnej, jest alarmujgca. Poglebianie si¢ zjawiska finansjalizacji powinno stano-
wi¢ impuls do ponownej redefinicji roli rynku finansowego i przegladu narzedzi,
w tym produktow finansowych, ktore wykorzystywane sg w ramach wspierania
innowacyjnego rozwoju przedsigbiorstw.

Niejako rownolegle zaobserwowa¢ mozna wzrost aktywnos$ci przedsie-
biorstw oraz inwestoréw uwzgledniajacych w realizowanych dziataniach kry-
teria pozafinansowe. Przedsigbiorstwa opierajg swoje strategie biznesowe
na idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsi-
bility — CSR), chociazby wdrazajac liczne spotecznie odpowiedzialne inno-
wacje. Z kolei instytucje finansowe oraz pozostali inwestorzy wyszukuja ta-
kich form inwestycji, ktore sg zgodne z kryteriami ESG (Environment, Social,
Governance: czynniki Srodowiskowe, spoteczne, zarzadcze) lub SEE (Social,
Environment, Ethical: czynniki spoteczne, §rodowiskowe, etyczne). Wzrost
oferty spotecznie odpowiedzialnych produktow finansowych stanowi odpo-
wiedz na trend, w ktérym zréwnowazony rozwoj staje si¢ determinantg inno-
wacyjnych rozwigzan w sektorze przedsigbiorstw i w sektorze finansowym,
czego przyktadem jest rozwoj spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (So-
cially Responsible Investment — SRI).

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja elementéw wyrdzniajacych spo-
tecznie odpowiedzialne inwestowanie jako innowacj¢ na rynku finansowym oraz
przedstawienie perspektyw rozwoju spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
w Polsce.

Realizacja celu glownego bedzie odbywaé sig na dwoch ptaszczyznach.
Po pierwsze — teoretycznej, gdyz zdefiniowania wymagaja pojecia zrOwnowazo-
nego rynku finansowego oraz spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jako
najszerzej popularyzowanego wspodlczesnie kierunku inwestowania w zakresie
etycznych finanséw. Bazujac na autorskiej definicji, przedstawione zostang wy-
brane przyktady wdrazania na polskim rynku finansowym innowacyjnych roz-
wigzan z zakresu CSR.

Cze$¢ empiryczna artykutu opiera si¢ na wynikach badan wtasnych, prze-
prowadzonych metodg delficka wsérdd ekspertéw rynku finansowego i spotecznie
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odpowiedzialnego biznesu w Polsce'. Ponadto zastosowano takie metody badaw-
cze, jak: indukcja, metoda porownawcza, krytyczna analiza literatury i raportow
wiodacych instytucji z zakresu CSR oraz SRI.

2. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
jako innowacja na rynku finansowym w dobie
finansjalizacji

Uwzglednianie kryteriow pozafinansowych podczas podejmowania decyzji
na rynku finansowym to gtéwna cecha charakterystyczna zrownowazonych fi-
nansow. Analogicznie do koncepcji zrownowazonego rozwoju finansowanie wzro-
stu gospodarczego ma si¢ odbywac w oparciu o czynniki ekologiczne, spoteczne
i ekonomiczne w perspektywie dlugoterminowej oraz w duchu sprawiedliwos$ci
miedzypokoleniowej w dostepie do zasobow materialnych i niematerialnych. Mo-
del biznesowy sektora finansowego, ktory opiera si¢ na podejsciu $cisle zwigzanym
z koncepcja spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu oraz etyki biznesu, wspiera
zrownowazony rozwdj gospodarki, ale rowniez prowadzi do modyfikacji proce-
sow zachodzgcych na rynku finansowym.

Efektem tych zmian jest zrownowazony rynek finansowy, nazywany rowniez
spotecznie odpowiedzialnym rynkiem finansowym. W takim ujeciu definiowany
jest jako ,,0g0t stosunkéw zachodzacych pomiedzy uczestnikami rynku, w ktorych
czynniki etyczne, spoteczne i srodowiskowe na rowni z czynnikami ekonomiczny-
mi determinuja podejmowanie decyzji zakupowych i sprzedazowych dotyczacych
produktéw oraz ushug finansowych” (Ktobukowska, 2017: 108). Konsekwencja
tych decyzji jest dbato$¢ o wzrost i rozwoj gospodarczy z poszanowaniem praw
obecnych i przysztych pokolen. Przedstawiona w tej postaci definicja jest wyra-
zem wktadu w szeroko dyskutowany problem rozrostu finansé6w w sensie iloscio-
wym, a takze zmian, ktoére maja charakter jako$ciowy.

Finansjalizacja okres$lana jest w literaturze jako rozrost finanséw w stosunku
do wytworéw gospodarki realnej, przez co stan réwnowagi nie moze by¢ zachowa-
ny. W rozumieniu G. Epsteina (2001: 3) jej wystgpowanie zwigzane jest bezposred-
nio ze wzrostem wplywu rynkow finansowych, instytucji finansowych oraz moty-
woOw finansowych na gospodarke w procesie podejmowania decyzji. W 1990 roku
globalna warto$¢ wyemitowanych instrumentéw finansowych i zdeponowanych
w bankach srodkow finansowych byta dwukrotnie wigksza niz warto$¢ wytworzo-
nego PKB, a w 2007 roku byta to juz czterokrotnos¢. Z kolei w 2014 roku globalne

! Przygotowanie i realizacja badania odbyty si¢ na podstawie wnikliwych studiow literatury
przedmiotu dotyczacej metodyki badan (m.in. Antoszkiewicz, 1990; Hsu, Sandford, 2007).

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 6(339) 2018


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

114 Justyna Ktobukowska

aktywa rynkow finansowych byly wyceniane na poziomie 294 000 bln USD, a glo-
balny PKB osiagnat warto$¢ okoto 77609 bln USD (EconomyWatch, 2017).

Innym objawem finansjalizacji jest wzrost kosztow finansowych korzystania
z kapitatu i jednoczesnie wzrost znaczenia wskaznikow finansowych w ocenie
wartosci przedsiebiorstw (Gregorczyk, 2015: 60). Sektor finansowy wdrozyt pro-
dukty i ustugi finansowe oparte na dzwigni finansowej, przez co sg one obarczo-
ne wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Skutki takiego zaangazowania unaocznit
ostatni kryzys finansowy.

Z kolei nieco alternatywnie do tradycyjnego nurtu na globalnym rynku fi-
nansowym rozwija si¢ inwestowanie spotecznie odpowiedzialne. W literaturze
przedmiotu na temat spotecznie odpowiedzialnego inwestowania publikowane
byty prace zréznicowane pod wzgledem odniesienia do czynnikow pozaekono-
micznych czy motywacji inwestorow (Schueth, 2003; Gollier, Pouget, 2012). Wiele
badan koncentrowato si¢ na dyskusji o efektywnosci spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji, miedzy innymi pod wzgledem wybranej strategii inwestycyjnej (Stat-
man, 2006), wptywu na wzrost wartosci spotek (Gompers, Ishii, Metrick, 2003)
czy porownania SRI z nieetycznymi inwestycjami (Hong, Kacperczyk, 2009).
Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie traktowane jest gtownie jako ,,strategia
inwestowania ukierunkowana na jednoczesne maksymalizowanie stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu (zyskoéw finansowych) i dobra spotecznego (spotecz-
nych i ekologicznych przekonan i oczekiwan)” (Jedrych, 2013: 195).

W jednej z pierwszych formalnych definicji, autorstwa A. Domini i P. Kinde-
ra z 1983 roku, termin SR/ wyjasniono jako ,,wcielenie spolecznych i etycznych
kryteridow inwestora do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych” (Kin-
der, 2005: 4), a R. Sparkes scharakteryzowal SRI jako ,,pewien rodzaj filozofii
inwestycyjnej, taczacej ze sobg zarowno kryteria finansowe, jak i pozafinanso-
we” (Sparkes, 2002: 22). Inng propozycje, wypracowang na podstawie szerokich
badan literaturowych, stanowi autorska definicja SRI nawigzujaca do wyraznych
cech umozliwiajacych okreslenie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania in-
nowacja na rynku finansowym. Zaktada sig¢, ze spotecznie odpowiedzialne inwe-
stowanie to proces inwestycyjny polegajacy na zaangazowaniu $rodkéw finan-
sowych inwestora, koncentrujacy si¢ na czynnikach SEE (Social, Environment,
Ethical) i/lub ESG (Environment, Social, Governance) w celu osiggnigcia poza-
danych efektow finansowych oraz pozafinansowych za pomocg specjalnych stra-
tegii inwestycyjnych.

Nalezy przypomnie¢, iz pojecie innowacji, rozumianej jako implementacja
do praktyki nowego rozwigzania, wprowadzil do §wiatowej literatury ekonomicz-
nej J.A. Schumpeter w 1912 roku (Schumpeter, 1960). Inny ekonomista — P. Tufa-
no — traktuje innowacj¢ jako proces, podczas ktérego prywatne podmioty pro-
buja roznicowaé swoje produkty i ustugi w odpowiedzi na zmiany w gospodarce
— zar6wno o charakterze nagtym, jak i stopniowym (Tufano, 2003: 2—4). Z ko-
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lei wedlug W.S. Frame’a i L.J. White’a innowacja finansowa jest czyms nowym,
co ma wptyw na obnizenie kosztéw czy ryzyka i dostarcza nowy lub ulepszony
produkt, ustuge, ktora jest bardziej dopasowana do potrzeb uczestnikow systemu
finansowego (Frame, White, 2004). Na bazie przywotanych podejs¢ teoretycznych
spotecznie odpowiedzialne inwestowanie moze by¢ uznane za innowacj¢ na ryn-
ku finansowym, a zarazem stanowi¢ wyzwanie w konteks$cie zaprezentowanego
zjawiska finansjalizacji.

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie przejawia cechy innowacji produk-
towej, procesowej i organizacyjnej (rysunek 1). Szczegélnie wyraznymi cechami
SRI jako innowacji jest perspektywa dtugoterminowa i oparcie wszelkich procesow
na czynnikach ESG. W zwiazku z szeroka gama produktow tradycyjnych, do kto-
rych w procesie tworzenia zaimplementowa¢ mozna kryteria ESG, mozna wskazac
zupeltnie nowe, dotychczas nieistniejgce rozwigzania. Wsrod przykladow nalezy
wskaza¢ chociazby ,,zielone” produkty inwestycyjne, takie jak obligacje ekologiczne
oraz kredyty proekologiczne (Dziawgo, 1998), spotecznie odpowiedzialne fundusze
inwestycyjne czy tez oparte na podej$ciu spolecznym produkty z zakresu mikro-
finanséw oraz obligacje spoteczne (International Finance Corporation, 2017).

mikrofinanse

obligacje ekologiczne
robligacjs spoleczne

spolecznie odpowiedzialne fundusze inwestycyjne|
inme
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Rysunekl. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jako innowacja finansowa
Zrodto: opracowanie wiasne

Potwierdzenie, ze spotecznie odpowiedzialne inwestowanie to rowniez inno-
wacja procesowa, wynika z wykorzystywania w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych réznych strategii inwestycyjnych. Kluczowy jest ich podstawowy
podziat na selekcje negatywna (bazujaca na wykluczeniu z inwestycji okreslonych
branz lub krajow) oraz selekcj¢ pozytywna (promowanie wyrozniajacych si¢ spo-
tek w zakresie CSR, np. przez strategi¢ ,,najlepszy z najlepszych”, inwestycje te-
matyczne, inwestycje z wptywem itp.) (Ktobukowska, 2014: 80—83).
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Pod wzgledem nowych form organizacyjnych nalezy wyr6zni¢ zmiany w za-
kresie specjalizacji zawodowych, ktére sa wynikiem zainteresowania kwestiami
SRI. Zarowno na etapie tworzenia, jak i oferowania produktow SRI niezbedne jest
wsparcie audytoréw oraz doradcow, a po stronie przedsiebiorstw — 0sob raportu-
jacych dane pozafinansowe oraz specjalistow do spraw relacji inwestorskich. Ta-
kie osoby powinny posiada¢ niezbedne kompetencje zarowno w obszarze danych
finansowych spotki, jak i jej wynikéw pozafinansowych w kontaktach z inwesto-
rami i innymi interesariuszami.

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie dotyka nie tylko kwestii stricte go-
spodarczych, ale jest rowniez kanalem dostarczania kapitatu na cele srodowisko-
we oraz spoteczne. Cele i zakres alokacji pienigdza sg tu o wiele szersze niz przy
innych innowacjach finansowych. Produkty inwestycyjne powstajace w oparciu
o SRI nie generuja dodatkowego ryzyka, ale zmniejszajg go przez uwzglednienie
wigkszej liczby kryteridw oceny danych przedsigwzigc.

Przedsiebiorstwa oraz inne organizacje w ramach swojej spotecznej odpowie-
dzialno$ci wprowadzaja migdzynarodowe standardy i raportuja dziatalno§¢ CSR
(Carrots & Sticks..., 2016). Coraz czgsciej stosuja raportowanie zintegrowane, kto-
re nalezy rozumiec¢ jako dostarczanie raportu finansowego i raportu danych poza-
finansowych w jednym dokumencie — jako holistycznej informacji o funkcjono-
waniu i wartosci przedsigbiorstwa. Dodatkowo ich oferta produktowa odpowiada
komplementarnie na potrzeby przedsigbiorstw wprowadzajgcych spotecznie od-
powiedzialne innowacje (Klobukowska, 2015: 62—70).

3. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce
— aktualny obraz rynku

Za fundament rynku spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce nale-
zy uzna¢ tad korporacyjny, ktérego waznos¢ wymusito wdrozenie prawa wspol-
notowego po akcesji Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. Spotki publiczne
notowane na GPW w Warszawie zobowigzane zostaty do transparentnego infor-
mowania w swoich rocznych sprawozdaniach finansowych o stosowanej polityce
w zakresie corporate governance. Po raz pierwszy rynek spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania w Polsce zostat uwzglgdniony w raporcie Eurosif w 2010 roku.
Warto$¢ rynku w 2009 roku oszacowano na okoto 1 mld EUR, co stanowito okoto
0,3% catkowitej wartosci zarzadzanych aktywow (Eurosif, 2010: 45).

Do 2013 roku selekcja negatywna byla najczesciej wykorzystywana w Polsce
w procesach inwestycyjnych z uwzglednieniem kryteriow srodowiskowych, spo-
fecznych i tadu korporacyjnego. Warto$¢ zaangazowanych aktywow w 2011 roku
oszacowano na 2,72 mld PLN, a w 2013 roku juz na 4,40 mld PLN (tabela 1).
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Tabela 1. Przekrdj polskiego rynku spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w latach 2009-2015
ze wzgledu na strategie (dane w min PLN)

Strategia 2009 2011 2013 2015
Najlepsze w swojej klasie 0 56 13 638
Inwestycje tematyczne 0 0 0 883
Selekcja na bazie norm 8 56 3209 650
Integracja czynnikow ESG 0 0 0 0
Zaangazowanie i glosowanie 0 0 2400 0
Negatywna selekcja 4450 2716 4402 650
Inwestycje spoteczne 0 0 0 8

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurosif, 2010: 45; 2012: 51; 2014: 55; 2016: 85

Gloéwnymi kryteriami wykluczenia byty sektory powiazane z energia nukle-
arng, produkcja i sprzedazg broni, alkoholu, tytoniu oraz hazardem. Po wspomnia-
nym okresie popularnos$¢ inwestorow zaczglty zdobywac inne strategie pozytyw-
ne, takie jak strategia zaangazowania, integracji czynnikow ESG czy ,,najlepsze
w swojej klasie”. W 2015 roku po raz pierwszy strategia pozytywna, a doktadnie;j
inwestowanie tematyczne w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, byta najpopu-
larniejsza na polskim rynku. Rozszerzenie liczby strategii inwestycyjnych wy-
korzystywanych w procesach inwestycyjnych nalezy uznaé¢ za pozytywny sygnat
ptynacy z rynku i przemawiajacy na korzys¢ ogolnej charakterystyki rynku SRI
w Polsce.

Inng odpowiedzig na $wiatowy trend popularyzacji spotek spotecznie odpo-
wiedzialnych byto ustanowienie indeksu RESPECT przez Gietde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w 2009 roku. Byt to pierwszy indeks dedykowany spot-
kom CSR w Europie Srodkowo-Wschodniej. W jego sktad wchodza tylko spotki
notowane na gtoéwnym parkiecie GPW w Warszawie. Badanie spotecznej odpo-
wiedzialnos$ci spotek wechodzacych w sktad indeksu odbywa sie w trzech eta-
pach. Dwa pierwsze polegaja na analizie ogdlnodostgpnych informacjach o dzia-
talnosci przedsigbiorstw, a etap trzeci bazuje na wynikach badania ankietowego,
w ktoérym uczestniczg zainteresowane spotki. Liczba spolek w RESPECT Index
jest zmienna. Po ostatniej rewizji w grudniu 2017 roku w jego sktad wchodzi 28
spotek (GPW, 2017).

Novum na polskim rynku finansowym jest emisja rzagdowych obligacji ekolo-
gicznych. Zielone obligacje zostaly wyemitowane 12 grudnia 2016 roku z termi-
nem wykupu na 20 grudnia 2021 roku na kwote 750 mln EUR. Byla to pierwsza
emisja przeprowadzona przez emitenta rzadowego na $wiecie (Money, 2016). Tym
samym polski rzad przyczynit si¢ do wprowadzenia nowego segmentu na rynku
ekologicznych obligacji w kategorii sovereign. W marcu 2017 roku Climate Bonds
Initiative (na uroczysto$ci zorganizowanej wspolnie przez International Capital
Market Association oraz City of London) przyznat polskiemu rzagdowi nagrode
w kategorii ,,Green Bonds Pioneer Awards” (Ambasada RP w Londynie, 2017).
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Z kolei organizacja OECD na przyktadzie Polski ma zamiar rozpropagowac t¢ for-
me pozyskiwania kapitatu wsrod innych krajow.

Rentowno$¢ wyemitowanych obligacji wyniosta 0,63%, przy rocznym kupo-
nie na poziomie 0,5%. Pod wzglgdem instytucjonalnym niemal potowg obligatariu-
szy stanowity fundusze inwestycyjne, natomiast geograficznie inwestorzy pocho-
dzili z krajow europejskich z dominacjg krajoéw niemieckojezycznych. Strukture
instytucjonalng przedstawia rysunek 2.

12% M fundusze inwestycyjne

® banki

16%
49% instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne

banki centralne i instytucje
publiczne

V

J Hinne

22%

Rysunek 2. Struktura instytucjonalna nabywcéw rzagdowych obligacji ekologicznych
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Ministerstwo Finanséw, 2016

Glownym celem emisji byto finansowanie projektow korzystnie wptywaja-
cych na srodowisko naturalne, zgodnych z wymogami Green Bond Framework,
ktory zostal opracowany przez Ministerstwo Finanséw na podstawie mi¢dzyna-
rodowych standardéw ICMA Green Bond Principles. Plany rzadu uwzgledniaja
kolejne emisje produktow tego typu (Ministerstwo Finansow, 2016).

Inng interesujaca game produktow spotecznie odpowiedzialnych na polskim
rynku finansowym tworza fundusze inwestycyjne. Pionierem oferty funduszy SRI
byto TFI SKOK SA, ktére wprowadzito dwa fundusze: SKOK Etyczny 1 SFIO
(pierwsza wycena w 2008 r.) oraz SKOK Etyczny 2 (pierwsza wycena w 2010 r.).
Podczas zarzadzania tymi portfelami jako nadrzgdna stosowana jest negatywna
selekcja. Inne fundusze inwestycyjne SRI w Polsce maja charakter sektorowy,
aw nomenklaturze SRI mozna je okresli¢ mianem inwestycji tematycznych, doty-
czacych gtdwnie projektow zwiazanych z ochrong srodowiska naturalnego. Oferta
na rynku polskim nie jest jednak znaczaca, a cz¢$¢ z nich udostgpniana jest przez
podmioty zagraniczne i nominowana w walucie obcej (Jedynak, 2016: 36-37).
Nowe proponowane rozwiazania inwestycyjne, uwzgledniajace sektor energii od-
nawialnej, ochrony wod i przyrody, w tym lesnictwa, stanowia wazny krok w do-
taczaniu do globalnego trendu zmieniajacego charakter rynku finansowego w Pol-
sce w kierunku zréwnowazonego rozwoju.
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4. Perspektywy spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania na polskim rynku finansowym
w Swietle badan witasnych

W celu uzyskania aktualnego spojrzenia na kwestie rozwoju inwestowania na pol-
skim rynku finansowym poczyniono autorskie badanie perspektyw spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania w naszym kraju. Badanie gtéwne, w dwoch run-
dach, zrealizowano wedtug metody delfickiej w okresie od stycznia do kwietnia
2017 roku. Na zaproszenie do udziatu w badaniu pozytywnie odpowiedziato szes-
nastu ekspertow — wsrdod nich znalezli si¢ przedstawiciele sSrodowiska naukowe-
go, praktycy rynku kapitatowego oraz spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu.

Kwestig wyjsciowa przeprowadzonego badania bylo okreslenie obecnych ten-
dencji na rynku finansowym w Polsce dotyczacych spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Za dominujacy obszar spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia na polskim rynku finansowym eksperci uznali zdecydowanie tad korpora-
cyjny (50% wskazan). Otrzymane wyniki wskazujg na powielenie typowej cha-
rakterystyki rynkow rozwijajacych si¢ w zakresie spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Ich podstawg jest wspieranie dobrowolnego uwzgledniania kwestii
zarzadczych oraz ekologicznych w procesach inwestycyjnych i to one dominujg
w poczatkowych fazach rozwoju spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Po-
dobnie jest w Polsce. Jak wspominano wcze$niej, bodZzcem implementacji SRI byto
wlasnie przedstawienie korzysci zwigkszonej transparentnosci przedsigbiorstw
w zakresie wdrazania dobrych praktyk tadu korporacyjnego.

W dalszej czesci przeprowadzonego badania dokonano proby okreslenia czyn-
nikow wptywajacych na wzrost popytu ze strony inwestoréw na spotecznie od-
powiedzialne produkty inwestycyjne w Polsce. Uzyskane wyniki, zaprezentowa-
ne na rysunku 2, pozwolity okresli¢, iz najwazniejszym czynnikiem jest wyzsza
stopa zwrotu niz z tradycyjnych produktéw inwestycyjnych (22% wskazan).

Za istotne czynniki angazujace inwestoréw na rynku SRI uznano prospo-
feczng i proekologiczng postawe inwestoréw oraz stabilnos¢ dtugoterminowego
inwestowania (po 13% wskazan). Prezentowane wyniki wskazuja na nadrzednos¢
stopy zwrotu nad innymi zmiennymi. Jednakze poszerzanie oferty produktowe;j,
potrzeba dywersyfikacji inwestycji oraz opinie innych inwestoréw rowniez deter-
minujg wzrost zainteresowania SRI.

Probujac dokonaé oceny perspektywy rozwoju spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania na polskim rynku kapitalowym, postuzono si¢ okresem pigcioletnim
(okres liczony od konca 2016 r.). W ocenie przysztosci SRI eksperci mogli postuzy¢
si¢ takimi okresleniami, jak szybki wzrost, wolny wzrost, constans, wolny spadek,
szybki spadek oraz nie mam zdania. Eksperci w swoich odpowiedziach zawezi-
li wybor do trzech wariantow: szybki wzrost, wolny wzrost, constans. Wigkszos¢
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z nich (75%) wskazata na wolny wzrost spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia w nast¢pnym piecioleciu, co $wiadczy o umiarkowanym optymizmie w ocenie
perspektyw rozwoju spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.

Wyzsza stopa zwrotu niz z tradycyjnych

0,
produktow inwestycyjnych 22

Prospoteczne i prosrodowiskowe postawy
inwestorow

Stabilno$¢ dtugoterminowego inwestowania

Wzrost oferty produktowej dotyczacej spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania

Opinie innych inwestorow
Potrzeba dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

Ulgi podatkowe dla inwestoréw

Specjalistyczne doradztwo finansowe w zakresie
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

Ulgi podatkowe dla przedsigbiorstw 2%

Moda na ten kierunek inwestycyjny 2%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Rysunek 3. Czynniki wptywajace na wzrost popytu ze strony inwestorow na spofecznie
odpowiedzialne produkty inwestycyjne w Polsce (wielokrotny wybor)

Zrodto: badanie wiasne

Inwestycje spoteczne (inwestycje z wplywem) 25%
Strategia negatywna (wykluczenia) 25%
Integracja czynnikéw ESG 25%
Najlepsze w swojej klasie 13%
Zaangazowanie i glosowanie 6%
Selekcja na podstawie norm 6%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Rysunek 4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,Prosze wskazac¢ spotecznie odpowiedzialng strategie

inwestycyjna, ktora Pana/Pani zdaniem bedzie najczesciej wykorzystywana na rynku kapitatowym
w Polsce w najblizszych 5 latach” (wybdr jednokrotny)

Zrodto: badanie wiasne

FOE 6(339) 2018  www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jako innowacja na rynku finansowym... 121

Dostepnos¢ danych statystycznych o popularno$ci strategii inwestycyjnych
wykorzystywanych w ramach SRI przyczynita si¢ do zapytania ekspertéw o to,
ktora spotecznie odpowiedzialna strategia inwestycyjna bedzie najczesciej wyko-
rzystywana na rynku kapitatowym w Polsce w najblizszych pigciu latach. Uzyska-
ne wyniki przedstawiono na rysunku 3. Trzy z sze$ciu strategii zostaty wskazane
jako dominujace w przysztosci — inwestycje spoteczne, strategia negatywna oraz
integracja czynnikow ESG.

Nawigzujac do danych przedstawionych w poprzedniej czesci artykutu,
w okresie 2009-2015 najczesciej wykorzystywanymi strategiami inwestycyjny-
mi na polskim rynku kapitatlowym byly: strategia negatywna, selekcja na pod-
stawie norm oraz strategia ,,najlepsze w swojej klasie”. Wskazania ekspertéw
reprezentuja o wiele wicksze podejécie do zainteresowania pozytywnymi strate-
giami, promujacymi dobre praktyki i zaangazowanie we wdrazanie czynnikow
ESG do proceséw inwestycyjnych. Przyktad stanowi wysoki odsetek wskazan
strategii inwestycji spotecznych.

5. Podsumowanie

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na wspotczesnym rynku finansowym
jest $cisle zwigzane z implementacjg etyki do finanséw. Tradycyjne produkty
i ustugi finansowe sg konstruowane oraz udost¢pniane z uwzglednieniem kry-
teriow pozafinansowych. Te innowacyjne rozwigzania powoli implementowane
s na polskim rynku finansowym.

Jak pokazuja dane rynkowe, w Polsce corocznie wzrasta zaangazowanie w po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych zgodnie z kryteriami ESG. Potwierdza ono
rozszerzenie spektrum wykorzystywanych strategii inwestycyjnych, charaktery-
stycznych dla spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Przez indeks gietdo-
wy, taki jak RESPECT Index, bedacy inicjatywa GPW w Warszawie, promowa-
ne sg spolki publiczne stosujace standardy CSR. Z kolei polski rzad wprowadzit
zupetnie nowy produkt inwestycyjny w postaci ekologicznych obligacji. W wy-
niku wystosowania takiej oferty polski rynek finansowy nie powiela rozwigzan
znanych na globalnym rynku finansowym, ale inicjuje nowy produkt, cieszacy
si¢ duzym powodzeniem.

Zjawisko finansjalizacji pogtebia si¢ przez kolejne innowacje finansowe, ktore
odrywaja system finansowy od gospodarki realnej. Innowacje produktowe, proce-
sowe i organizacyjne, ktore zwigzane sg bezposrednio ze spotecznie odpowiedzial-
nym inwestowaniem, wyr6zniaja si¢ dtugim horyzontem, podej$ciem w ocenie
projektow inwestycyjnych rozszerzonym o czynniki pozafinansowe, co przyczynia
si¢ do redukcji ryzyka inwestycyjnego. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie
nie powinno by¢ wigc traktowane jako kolejna innowacja zwigkszajgca ekspan-
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sywnos¢ rynkéw finansowych. Wyniki zaprezentowanych empirycznych badan
wilasnych wskazujg na wzrost zainteresowania wykorzystywaniem pozytywnych
strategii inwestycyjnych w ocenie projektow inwestycyjnych w ciggu najblizszych
pieciu lat. Z kolei wsrdod czynnikow majacych najwigksze znaczenie w kreowaniu
popytu inwestoréw na spotecznie odpowiedzialne produkty inwestycyjne w Pol-
sce znajduja si¢: wyzsza stopa zwrotu, prospoleczna, ekologiczna postawa inwe-
storow oraz stabilnos$¢ dlugoterminowego inwestowania.

Przyszto$¢ zrownowazonego rynku finansowego definiowana przez zmiany
jako$ciowe napawa optymizmem, Ze szersza implementacja spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania jest innowacja na miar¢ wspotczesnych wyzwan gospo-
darczych. Przedstawiony proces inwestowania stanowi przyktad etycznych decyzji
i dzialan w sektorze finansowym, ktory nie pogltebia dysproporcji, ale prowadzi
do sprawiedliwej alokacji kapitatu.
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Socially Responsible Investment As an Innovation on the Financial Market in Poland
in the Time of Financialisation — Present State and Perspectives

Abstract: The main aim of the article is to identify the factors distinguishing socially responsible in-
vestment (SRI) as an innovation on the financial market as well as the presentation of development
prospects of SRIin Poland. In the course of goal realization were discussed definitions of sustainable
financial market, socially responsible investment and analyzed SRI according to characteristics of fi-
nancial innovation. Selected aspects of SR, such as the RESPECT Index or green bonds, are examples
of innovations on the Polish financial market. As part of the analysis of the prospects of socially re-
sponsible investment in Poland, author presents the results of empirical research conducted in 2017
in accordance to the Delphi method which indicate the slow growth of SRI'in the next five year per-
spective.

Keywords: financial innovation, socially responsible investment, green bond, RESPECT Index, finan-
sialisation
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