Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych

TERESA CZERWINSKA

Spoteczna odpowiedzialnos¢ polityki
inwestycyjnej funduszy emerytalnych

Formutujagc polityke inwestycyjng fundusze emerytalne — jako organizacje o charakterze
spofeczno-gospodarczym, majgce akumulowac i pomnazac powierzony przez klientéw kapitat
o charakterze wieloletnim nie mogg ignorowac oczekiwarn otoczenia spofecznego. Efekty reali-
zadgji polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych wptywajg bowiem explicite lub implicite na
poziom i jakos¢ zZycia spoteczenstwa, ktére w dfugim horyzoncie czasowym jest wiascicielem,
partycypujacym w ryzyku, powierzonego kapitatu. Zatem, fundusze emerytalne powinny
uwzgledniac w dziatalnosci inwestycyjnej, obok kryteridow mierzalnych: ryzyko-dochdd, réwniez
kryteria jakosciowe: etyczne, ekologiczne i spoteczne. W pracy podjeto problematyke spotecz-
nie odpowiedzialnego inwestowania funduszy emerytalnych oraz jej perspektyw i kluczowych
problemoéw implementacji na gruncie polskiego rynku emerytalnego.

Wprowadzenie

Fundusze emerytalne, jako instytucje posrednictwa finansowego, spetniajg z jednej
strony funkcje zwigzane z zarzadzaniem kapitatem swoich klientow w ich ekonomicznym
interesie, z drugiej zas jako prywatne podmioty rynkowe — zabezpieczajq interesy swoich
wiascicieli zgodnie z preferencjami w zakresie akceptowanego poziomu ryzyka i dochodu.
Obydwie te funkcje sa powigzane ze sobg, co wiecej — w dtugim okresie spetnienie drugiej
funkgji jest warunkowane umiejetnoscig i moznoscig petnienia stuzebnej funkcji na rzecz
swoich klientow’'. Formutujac polityke inwestycyjng fundusze emerytalne jako organizacje
o charakterze spoteczno-gospodarczym, majace akumulowac¢ i pomnazac¢ powierzony
przez klientow kapitat o charakterze wieloletnim nie moga ignorowac oczekiwan
otoczenia spotecznego. W tym kontekscie coraz czesciej przy formutowaniu zatozen poli-
tyki inwestycyjnej funduszy emerytalnych pojawia sie idea odpowiedzialnosci spofecznej
biznesu, nazywana ,brakujgcym ogniwem kapitalizmu?, ktérej wyrazem jest filozofia

1. Por. D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, PWN, Warszawa 2004, s. 23.
2. E.R. Freeman, J. Liedtka, Corporate Social Responsibility: A Critical Approach. Business Horizons,
July-August, 1991, s. 92.
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spotfecznie odpowiedzialnego inwestowania® (Social Responsible Investment (SRI)). Celem
publikacji jest przedstawienie koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania oraz
wskazanie perspektyw i kluczowych problemoéw jej implementacji na gruncie polskiego
rynku emerytalnego.

1. Istota koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania* jest elementem szerszej koncepcji
spotfecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsible — CSR)®. Studia
literatury przedmiotu wykazujg, ze wigkszos¢ spotykanych uje¢ istoty koncepcji SRI
odwotuje sie do koniecznosci wkomponowania w proces inwestycyjny, oprocz kryte-
riow czysto ekonomicznych, réwniez wartosci etycznych, intereséw spotecznych, eko-
logicznych oraz budowania dialogu z interesariuszami®. SRI polega na postugiwaniu
sie, obok relacji ryzyko — dochdd, etycznymi i spotecznymi kryteriami w procesie alo-
kacji kapitatu i zarzadzania portfelem inwestycji. Istotng réznicq w relacji do ,,standar-
dowego"” procesu inwestycyjnego jest uwzglednienie szerszego kontekstu podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, poszukiwanie konsensusu rachunku ekonomicznego
optacalnosci inwestycji i odpowiedzialnosci inwestora lokujacego kapitat za dfugoter-
minowe skutki inwestycji. Nalezy zaznaczy¢, ze koncepcja SRI, ze wzgledu na réznice
natury swiatopogladowej i religijnej, odwotuje sie z reguty do uniwersalnych wartosci
etycznych i spotecznych, tj. przestrzeganie przez korporacje praw cztowieka, bojkoto-
wanie produkgcji broni, respektowanie szeroko pojetej zgodnosci dziatalnosci cztowieka
ze Srodowiskiem naturalnym, np. nietestowanie produktéw na zwierzetach, korzysta-

3. nazywana tez ,zréwnowazonym” lub ,etycznym” inwestowaniem

4. Nie jest to koncepcja zupetnie nowa, bowiem juz w latach 20-tych XX wieku Kosciot Meto-
dystéw w Wielkiej Brytanii podejmowat decyzje inwestycyjne w oparciu o kryteria etyczne, tj.
wykluczenie z obszaru mozliwosci inwestycyjnych akcji przedsiebiorstw z branz: alkoholowej,
tytoniowej, zbrojeniowej oraz prowadzacych gry hazardowe. Nastepnie idea ta rozszerzata sie
na fali wzrostu swiadomosci ekologicznej i spotecznej oraz aktywizacji drobnego akcjonariatu.

5. CSR jest koncepcja, zgodnie z ktorg przedsiebiorstwa dobrowolnie w swoich dziataniach i inter-
akcjach z interesariuszami tgczg troske o spotecznos¢ i srodowisko w jednos¢ z prowadzonym
biznesem. Przedstawia sie spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu jako integralng czes¢ zarzadza-
nia strategicznego, co wymaga wprowadzenia nowych metod zarzgdzania przedsiebiorstwem
oraz edukacji, zwtaszcza kadry menedzerskiej (zob. szerzej w: Corporate Social Responsibility.
Partners for Progress, OECD 2001; B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym
Swiecie, Akademia Rozwoju Filantropii W Polsce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa
2004; A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa,
w: A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa
2004, s. 37-42; T. Gasinski, G. Piekalski, Zréwnowazony biznes: podrecznik dla matych i sred-
nich przedsiebiorstw, Ministerstwo Gospodarki 2009).

6. Zob.: R. Sparkes, Socially Responsible investment: a global revolution, J. Willey& Sons, Ontario
— Canada 2002, s. 22-26; Principles for Responsible Investment, UN Global Compact 2008;
A. Crane, A. McWilliams, D. Matten, J. Moon, D. Siegel, The Oxford Handbook of corporate so-
cial responsibility, Oxford University Press, Oxford 2008; Socially Responsible Investment by
Pension Funds — a state of the Knowledge Report, Ellipson, Basel 2000; S. Kekalainen, Sustaina-
bility of privately managed Pension Funds, Final thesis for the Department of Organization and
Strategy, University of Tilburg 2004; How Responsible is Socially Responsible Investment?
OECD Workshop on Issues in Pension Reform, Australia, March 2002.
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nie z surowcow wtérnych i energii alternatywnej. Inwestorzy stosujgcy koncepcje SRI
z reguty koncentrujg sie na obszarach zwigzanych z:”

warunkami pracy — przestrzegania praw cztowieka, norm BHP, niewykorzystywania
dzieci, partycypacja pracownicza, rozwdj i doskonalenie kwalifikacji, sprawiedliwe
ptace;

dobrem spotecznym — zaangazowanie w dziatalnos¢ na rzecz spotecznosci lokal-
nych, wspotpraca z organizacjami pozarzagdowymi, wolontariat;

wartosciami kulturowymi i religijnymi — bojkotowanie przedsiewzig¢ zwigzanych z:
produkcja i dystrybucjg broni, pornografii, hazardem, przeciwdziatanie korupcji;
ochrong srodowiska naturalnego — wspieranie przedsiewzie¢ dotyczacych nowych
technologii zwigzanych z redukcjg zuzycia zasobéw nieodnawialnych, zagospodaro-
waniem odpadow, zmniejszeniem efektu cieplarnianego;

etyka dziatalnosci gospodarczej — przestrzeganie zasad uczciwego handlu, monito-
ring jakosci, inwestowanie w kapitat intelektualny, dialog z klientami i innymi part-
nerami w biznesie, dostarczanie na rynek produktéw i ustug bezpiecznych dla ludzi
i sSrodowiska.

W praktyce wigkszos¢ inwestoréw stosuje wtasny zbior kryteriow SRI, stanowigcy

pewna kombinacje wymienionych powyzej zagadnien. Badania wykazuja, ze w krajach
anglosaskich SRI koncentruje sie bardziej na kryteriach z zakresu wartosci religijnych,
kulturowych oraz spotecznych, natomiast w Europie bardziej skupia sie na zagadnie-
niach ochrony srodowiska, warunkdéw pracy oraz etyki biznesu®. Studia literatury przed-
miotu oraz obserwacja praktyki gospodarczej pozwalajg wyrézni¢ w ramach nurtu SRI
nastepujace strategie inwestycyjne:?

wykluczenia etyczne (ethical exclusions) — polega na stosowaniu listy kryteriow natu-
ry etycznej (tzw. filtry) eliminujacych niektére aktywa, podmioty lub branze w pro-
cesie tworzenia portfela inwestycji, np. spotki z branzy tytoniowej, zbrojeniowej;
selekcja pozytywna (positive screening) — polega na poszukiwaniu podmiotéw, ktére
przejawiajg zaangazowanie w zakresie spofecznej odpowiedzialnosci biznesu (lub
np. oferujace ekologiczne produkty, ustugi) oraz wtgczanie emitowanych przez nie
instrumentow finansowych do portfela inwestycji;

rangowanie aktywéw inwestycyjnych (best-in-class) — klasyfikowanie dostepnych
aktywow inwestycyjnych ze wzgledu na zaangazowanie ich emitentéw w spoteczna
odpowiedzialnos¢ biznesu i wiaczanie do portfela inwestycji wiodacych w swojej
branzy czy tez klasie aktywdéw inwestycyjnych;

selekcja sektorowa (pioneer screening/ thematic investment propositions) — polega
na doborze do portfela inwestycji instrumentéow emitowanych przez podmioty funk-
cjonujace zgodnie z koncepcjg CSR nalezace do wybranego sektora (portfele tema-

. Por.: Socially Responsible Investment by Pension Funds — a state of the Knowledge Report,

Ellipson, Basel 2000; Environmental, Social, and Governance Factors at Listed Companies.
A Manual for Investors, CFA Institute 2008; B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowie-
dzialnym swiecie, Akademia Rozwoju Filantropii W Polsce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu,
Warszawa 2004, s. 20-21.

. European SRI Study 2006, www.eurosif.
. European SRI Study 2006, www.eurosif.
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tyczne) lub tworzenie portfela z instrumentéw emitowanych przez podmioty poszu-
kujace rozwigzan w zakresie globalnych probleméw cywilizacyjnych, np. zmiany kli-
matyczne, technologie zmniejszajace zuzycie zasobéw nieodnawialnych;

* selekcja normatywna (norms-based screening) — eliminowanie w procesie inwesty-
cyjnym instrumentéw emitowanych przez podmioty, ktére nie respektujg regulacji
normatywnych i standardéw wypracowanych przez instytucje miedzynarodowe, t;.
np.: OECD, ILO, ONZ, UNICEF;

* przestrzeganie podstawowych wartosci (simple screens/simple exclusions) podejscie,
ktére wyklucza z inwestycji wybrane sektory, np.: produkcja broni, artykuty testowa-
ne na zwierzetach, jak réwniez wykluczenie krajow, podmiotéow nierespektujgcych
podstawowych praw cztowieka;

e zaangazowanie (engagement) — polega na wywieraniu przez zarzadzajgcych port-
felem inwestycji wptywu, gtéwnie za posrednictwem dialogu oraz polityki nadzoru
wiascicielskiego, na przedsiebiorstwa w celu zachecenia ich do angazowania sie w
praktyki odpowiedzialnego biznesu;

* integracja (integration) trwate witaczenie przez zarzadzajacych portfelem inwestycji
kryteriow dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy finansowej
i oceny inwestycji.

Nalezy zaznaczy¢, ze wymienione strategie SRI w praktyce postrzegane sg jako kom-
plementarne wzgledem siebie i adresowane do innych faz procesu inwestycyjnego fun-
duszu emerytalnego. Selekcja pozytywna oraz réznego typu wykluczenia stosowane sg
na etapie tworzenia portfela inwestycyjnego przy doborze aktywow, natomiast strate-
gia zaangazowania i integracji — podczas biezgcego zarzadzania portfelem inwestycji
(Schemat 1).

Schemat 1. Implementacja strategii SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych

selekcja sektorowa, normatywna

Wykluczenia etyczne,
przestrzeganie podstawowych
wartosci selekcja sektorowa,
normatywna

Selekcja pozytywna,
Rangowanie aktywoéw

Faza
przedinwestycyjna

Dezinwestycja

Faza inwestycyjna

Zaangazowanie

Integracja

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: ,Pension Programme Social Responsible Investment
Toolkit 2004-2005", Eurocif
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Strategie wykluczania sg historycznie najstarsze wsrod praktyk SRI. Sg one wyko-
rzystywane przez zarzadzajacych z reguty w celu ztozenia otoczeniu czytelnej deklaracji
dotyczacej postawy funduszu emerytalnego w zakresie wartosci etycznych, co przyczy-
nia sie do nawigzania bardziej efektywnej komunikacji z cztonkami funduszu i opinig
publiczng'. Najbardziej popularne s3 one w krajach skandynawskich, gdzie selekcja
w zakresie przestrzegania standardéw i regulacji oraz wykluczenia etyczne, stanowig
pewien standard minimum w procesie tworzenia portfela inwestycji funduszy emery-
talnych. Aplikacja strategii SRI polegajagcej na réznego rodzaju wykluczeniach z obszaru
inwestycji, moze przyczyniac sie do wzrostu ryzyka portfela inwestycji funduszu, po-
przez zaburzenie racjonalnej struktury alokacji geograficznej i sektorowej w ramach do-
stepnych aktywow inwestycyjnych, co z kolei negatywnie wptynie na wyniki zarzadza-
nia portfelem inwestycji w relacji do rynkowego benchmarku. Niemniej jednak, jak wy-
kazuja badania, fundusze emerytalne stosujace strategie polegajgce na wykluczeniu
wykazuja jedynie nieznaczne zmiany poziomu ryzyka portfela inwestycji'’.

Strategie selekcji pozytywnej oraz rangowania aktywéw majg wielu zwolennikéw
gtéwnie z powodu transparentnosci oraz kompleksowego podejscia do problemu
doboru spoétek do portfela (Schemat 2).

Schemat 2. Aplikacja strategii rangowania aktywoéw inwestycyjnych w procesie alokacji port-
fela inwestycji funduszu emerytalnego

Selekcja dostgpnych aktywéw inwestycyjnych
w oparciu o regulacje prawne i wskazniki rynkowe

v

Zastosowanie kryteriéw etycznych, spotecznych, ekologicznych
do dalszej selekcji aktyw6w, utworzenie rankingu
i wyb6r emitentéw najbardziej spetniajacych zdefiniowane kryteria

v

Zastosowanie typowych kryteriéw ekonomicznych
(ryzyko - dochéd) do oceny porangowanych
aktywow inwestycyjnych

v

Zastosowanie wag sektorowych
do odzwierciedlenia struktury
alokacji indeksu rynkowego

11

’ Alokacja portfela inwestycji ‘

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: ,Pension Programme Social Responsible Investment
Toolkit 2004-2005", Eurocif

10. Pension Programme Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.

11. zob.: Demystifying Responsible Investment Performance: A review of key academic and bro-
ker research on ESG factors, UNEP Finance Initiative and Mercer 2007; Pension Programme
Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.
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Jednakze, podobnie jak w przypadku strategii wykluczania, nalezy zwréci¢ uwage
na to, ze strategie te redukuja mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycji oraz moga
okazac sie w sprzecznosci z limitami okreslonymi w regulacjach prawnych i ostroznos-
ciowych, np. powszechnie stosowane limity koncentracji aktywoéw funduszu emerytal-
nego w instrumentach jednego emitenta. Warto réwniez wspomniec o problemie apli-
kacji wspomnianych strategii na matych, skoncentrowanych rynkach gietdowych, gdzie
np. wykluczenie kilku duzych spotek wigze sie ze znacznym ryzykiem. Badania wyka-
zuja, ze rozmiar rynku inwestycyjnego w sposob kluczowy determinuje wptyw aplikacji
strategii rangowania na wyniki zarzadzania portfelem inwestycji w relacji do bench-
marku’?.

Strategia zaangazowania jest najbardziej otwartg strategig SRI, bowiem zgodnie
z tg strategig fundusz emerytalny moze nabywac aktywa w kazdej branzy bez kreowa-
nia specyficznych obszaréw zainteresowania badz odrzucenia. Z reguty w praktyce
strategia ta koncentruje sie na zagadnieniach corporate governance, zwtaszcza na
respektowaniu prawa inwestoréow do wspétdecydowania o spdfce. Czesto wymieniang
zaletg strategii zaangazowania jest mozliwos¢ wykorzystywania szerokiego instrumen-
tarium w celu wptywu na spétke emitenta, m.in.: spotkania z kierownictwem spotki,
rezolucje wyrazajgce stanowisko inwestora, realizacja polityki gtosowania na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, a w ostatecznosci wyjscie z inwestycji'3. Wada zas, jest
koniecznos¢ ciggtego monitorowania aktywnosci spétek wchodzacych w sktad portfela
inwestycji, co generuje dodatkowe koszty dla zarzgdzajacych funduszem emerytalnym.

Podsumowujac, wedtug danych statystycznych, w Europie gros rynku SRI stanowig
inwestycje realizowane zgodnie ze strategiami: zaangazowania, selekcji normatywne;j
oraz integracji (zaliczanymi do tzw. broad SRI) — 81 proc. wszystkich inwestycji spotecz-
nie odpowiedzialnych w 2007 roku'4. Strategie zaliczane do broad SRI implemento-
wane s przede wszystkim: we Wtoszech, Belgii i w Wielkiej Brytanii — ponad 93 proc.
catego rynku SRI. Natomiast, strategie: wykluczen etycznych oraz selekcji pozytywne;j
i rangowania aktywow, (zaliczane do tzw. core SRI) dominuja w: Niemczech, Austrii
i Szwajcarii's.

2. Determinanty spotecznej odpowiedzialnosci inwestyc;ji
funduszy emerytalnych

Majac na uwadze, iz poruszana problematyka spotecznej odpowiedzialnosci inwes-
tycji jest niezwykle ztozona i wielowatkowa, wsréd uwarunkowan implementacji kon-
cepcji SRI w dziatalnosci funduszy emerytalnych mozna wyodrebni¢ determinanty:

e spoteczne — czynniki zwigzane ze zmiang paradygmatu postrzegania roli instytucji
finansowych w spoteczenstwie,

* prawne - regulacje normatywne dotyczace aplikacji koncepcji SRI w procesie inwesty-
cyjnym funduszy emerytalnych,

12. Zob.: Pension Programme Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.
13. zob. Pension Programme Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.
14. European SRI Study 2008, Eurocif (www.eurosif).
15. European SRI Study 2008, Eurocif (www.eurosif).
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* ekonomiczne — czynniki zwigzane z poszukiwaniem nowych mozliwosci wzrostu
efektywnosci inwestycji oraz umocnieniem pozycji konkurencyjnej na rynku oszczed-
nosci emerytalnych.

Studia literatury przedmiotu skfaniajg do wniosku, ze u podtoza implementacji kon-
cepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych leza przede wszystkim
uwarunkowania spofeczne'®. Skale zainteresowania spotecznego koncepcjg SRl ilustrujg
badania, ktére wykazaty, ze na wysoko rozwinietych rynkach kapitatowych ok. 50 proc.
inwestorow indywidualnych bierze pod uwage kryteria SRI przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych'’. Obecnie obserwuje sie pewnga ewolucje paradygmatu roli organizacji
gospodarczych w spoteczenstwie: od biznesu, ktérego jedynym rodzajem spotecznej
odpowiedzialnosci jest dazenie do maksymalizacji majatku wtascicieli na tyle, na ile
pozostaje to w zgodzie z regutami konkurencyjnego rynku'®, do przedsiebiorstwa,
ktére ma wiele zobowigzan w stosunku do swojego otoczenia, a wtasciciele nie sg
jedynym i najwazniejszym podmiotem, ktéremu powinna by¢ podporzadkowana jego
dziatalnosc¢'™. Przedsiebiorstwa zaczynajg byc¢ postrzegane jako integralny element
spofeczenstwa, wchodzacy w interakcje nie tylko z otoczeniem gospodarczym, co po-
woduje, ze ich decyzje rodzg réwniez krotko- i diugofalowe, istotne skutki spoteczne.
Zatem jak stwierdza J. Penc, powstaje ,(...) nowa ekonomika, nowa teoria racjonal-
nosci gospodarowania syntetyzujaca kryteria sprawnosci ekonomicznej, jej przestanki
etyczne oraz konsekwencje spoteczne”?°. Wzrost swiadomosci spotecznej oraz rozwoj
tzw. kapitalizmu powierniczego powodujg, ze nasila sie presja spoteczna rowniez na
instytucje posrednictwa finansowego uwzgledniania kryteriéw pozaekonomicznych
w realizowanej dziatalnosci gospodarczej. Jest to szczegolnie istotne dla funduszy eme-
rytalnych, bowiem, ich pozycja rynkowa — jako instytucji powierniczej — w znacznie
wiekszym stopniu zalezy od zaufania i dobrych relacji z podstawowymi grupami intere-
sariuszy niz w przypadku ,tradycyjnych” przedsiebiorstw?'.

16. Zob.: S. Kekaldinen, Sustainability of privately managed Pension Funds, Final thesis for the
Department of Organization and Strategy, University of Tilourg 2004; M. Mansley, Socially
Responsible Investment: A Guide for Pension Funds and Institutional Investors, UK Monitor
Press 2000; J. Solomon, A. Solomon, S. Norton, Socially Responsible Investment in the UK:
Drivers and Current Issues, ,Journal of General Management” 2002, vol. 27 nr 3, s.1-13.

17. Badania przeprowadzono w Stanach Zjednoczonych przez Investment Company Institute
(zob.: S. K. Hayes, Socially Responsible Mutual Funds: Issues to Consider When Investing with
Your Conscience, ,Journal of Financial Service Professionals” September 2005, s. 59-63).

18. M. Friedman, Kapitalizm i wolnos¢, Centrum im. A. Smitha i Rzeczpospolita, Warszawa 1993, s.
127-128 (za: P. Kulawczuk, Determinanty spotecznej odpowiedzialnosci instytucji finansowych
w Polsce, w: M. Bak, P. Kulawczuk (red.), Spoteczna odpowiedzialnos¢ instytugji finansowych,
Instytut Badan na Demokracja i Przedsiebiorstwem Prywatnym, Warszawa 2009, s. 22).

19. Zob. K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005,
s. 40.

20. J. Penc, Zarzadzanie w warunkach globalizacji, Difin, Warszawa 2003, s. 88. zob. tez:
A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa, w:
A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa
2004, s. 39.

21. Por.: A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnosc przedsiebiorstwa,
w: A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzagdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa
2004, s. 33. Relacje funduszu emerytalnego z cztonkami cechuje pewna , kruchos¢” uwarun-
kowana niematerialnym charakterem ustug finansowych, wynikajaca z charakteru relacji
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Kolejng istotng grupa determinantéw implementacji koncepcji SRI w procesie in-
westycyjnym funduszy emerytalnych sa uwarunkowania prawne. Wzrost swiadomosci
w zakresie spofecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz presja spoteczna spowodowaty,
ze w 2001 roku Komisja Europejska zajeta wyrazne stanowisko w tej sprawie pub-
likujgc: Green Paper Promoting a European framework for Corporate Social Responsi-
bility. Dokument ten zaleca krajom cztonkowskim wypracowanie odpowiednich narodo-
wych rozwigzan legislacyjnych w celu zapewnienia podstaw do rozwoju praktyk CSR.
Obecnie w Europie co najmniej osiem panstw wprowadzito juz krajowe regulacje legi-
slacyjne dotyczace aplikacji koncepcji SRI na rynku oszczednosci emerytalnych. Do kra-
jéw tych naleza: Wielka Brytania — od 2000 roku, Francja, Niemcy i Szwecja — od 2001
roku; Belgia, Norwegia i Wiochy — od 2004 roku oraz Austria — od 2005 roku?2. Po-
nadto, ustawodawstwo w dziedzinie SRI zainicjowaty réwniez: Holandia, Dania, Szwaj-
caria i Hiszpania. Najbardziej restrykcyjne regulacje dotyczgce SRI dla rynku emerytal-
nego wprowadzono w Szwecji i Norwegii, gdzie kwestie SRI dla funduszy emerytalnych
ujete sg w formie obligatoryjnych wytycznych?? i propozycji rozwigzan w zakresie apli-
kacji. Od stycznia 2001 roku regulacje prawne naktadaja na pie¢ najwiekszych panstwo-
wych funduszy emerytalnych?* prowadzacych dziatalnos¢ w Szwecji obowigzek uwzgled-
nienia w polityce inwestycyjnej, poza kryteriami ryzyko — dochdéd, kryteriéw spotecz-
nych, etycznych i ekologicznych oraz rocznego raportowania o respektowaniu tych kry-
teridw. Wdrozone przez fundusze emerytalne strategie SRI sg zréznicowane, aczkol-
wiek opieraja sie one w gféwnej mierze na wykluczeniach etycznych, selekcji normaty-
wnej (gtownie fundusze: AP:1, AP:3 i AP:7), rangowaniu aktywow inwestycyjnych oraz
zaangazowania (koncentrujq sie przede wszystkim na zagadnieniach corporate gover-
nance) (gtéwnie fundusze: AP:2, AP:4).

W Wielkiej Brytanii, ktora jako pierwsza zainicjowata ustawodawstwo w dziedzinie
SRI, regulacje prawne nakfadajg na zarzadzajgcego funduszem (powiernika) obowigzek

miedzy stronami kontraktu: wtasciciel kapitatu — instytucja powiernictwa, co implikuje, ze
zaufanie dla funkcjonowania funduszy emerytalnych jest sprawa kluczowa. (Zob.: Z. Polanski,
Struktura systemu finansowego, w: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finan-
sowy w Polsce, PWN, Warszawa 2003, s. 23; T. T. Czerwinska, Polityka inwestycyjna instytucji
ubezpieczeniowych istota, uwarunkowania, instrumenty, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2009, s. 25-26). Utrata zaufania do instytucji ubezpieczeniowych jest jedng z gtéw-
nych przyczyn powstania kryzysu na rynku ubezpieczen (na problem ten zwracaja uwage:
R. W. Cooper, G. L. Frank, A. P. Williams, The Life Insurance Industry's Ethical Environment: has
it improved in the New Millennium? ,Journal of Financial Service Professionals” November
2003, s. 38-50; R. Holly, Polski rynek ubezpieczeri na zycie - czas prawdy, czas proby, w:
Zjawisko rezygnacji z polis zyciowych, ,Forum dyskusyjne ubezpieczen i funduszy emerytal-
nych” 2004, KNUIFE, Warszawa 2004, s. 88 i nast.). Jak wykazujg badania przeprowadzone
w USA, zaufanie jest kluczowym czynnikiem przy zawieraniu transakgcji ubezpieczeniowych,
bowiem 75 proc. badanych, ktérzy deklarujg zaufanie do reprezentantéw firm ubez-
pieczeniowych kupuje polisy ubezpieczeniowe. Natomiast, ponad 96 proc. badanych wskazu-
je reputacje firmy ubezpieczeniowej jako jeden z najwazniejszych czynnikow decydujacych
o zawarciu polisy ubezpieczeniowej. (zob. B. K. Atchinson, Ethics after Enron: The Next 10
Years in the Financial Services Profession, ,Journal of Financial Service Professionals” January
2005, s.56-60).

22. Pension Programme Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.

23. The Norwegian Government Pension Fund-Global's Ethical Guidelines

24. Swedish National Pension Funds (AP Fund: AP:1, AP:2, AP:3, AP:4 i AP:7).
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raportowania uwzglednienia (lub pominiecia) kryteriéw spotecznych, ekologicznych
i etycznych w procesie inwestycyjnym oraz polityki w zakresie wykonywania praw
zwigzanych z aktywami wchodzgcymi w skiad portfela inwestycji (np. wykonywania
prawa gtosu)?>. Bardzo podobne w swojej istocie, zainspirowane modelem brytyjskim,
rozwigzania prawne zostaty wprowadzone we Wtoszech, Francji, Niemczech i Belgii.
Nie wdajac sie w szerszg prezentacje rozwigzan prawnych w zakresie SRI ha rynku emery-
talnym w poszczegélnych krajach europejskich, warto wskazad, iz ich cechg wspdlng, jest
wymog jedynie raportowania zakresu aplikacji (badz pominiecia) kryteriow SRI w pro-
cesie inwestycyjnym. Wprowadzone regulacje nie naktadajg wymagan szczegétowych
ani co do rozmiaréw alokacji portfela funduszy emerytalnych zgodnie z kryteriami SRI,
ani nie uszczegodtowiajg samych kryteridw i strategii SRI, brak rowniez mechanizméw
kontrolnych oraz wytycznych co do sposobu raportowania aplikacji SRI w procesie
inwestycyjnym. Ponadto, wprowadzone regulacje nie przewiduja w zasadzie sankgcji dla
funduszy emerytalnych w przypadku zaniedbania obowigzku raportowania aplikagcji
SRl w realizowanej polityce inwestycyjnej, co rodzi trudnosci z ich egzekwowaniem.
W niektorych krajach, jak np. w Belgii, prace legislacyjne idg w kierunku wypracowania
norm minimum dla definiowania produktéw SRI, bazujacych na tzw. czarnej liscie
spotek i krajéw, inwestowanie w ktore jest niezgodne z koncepcjg SRI. Na czarnej liscie
znajda sie przede wszystkim spoétki produkujgce i handlujgce bronia, zanieczyszczajace
srodowisko naturalne (tzw. truciciele), prowadzace gospodarke rabunkowa w niekté-
rych rejonach swiata, kraje nierespektujgce konwencji miedzynarodowych?¢.

Swoistg ,, wartos¢ dodang” wprowadzonych na rynku emerytalnym regulacji praw-
nych w zakresie SRI, nalezy dostrzegac raczej w zalegalizowaniu praktyk SRI w proce-
sie inwestycyjnym funduszy emerytalnych, co oznacza, ze sq one obecnie traktowane
jako wartosciowe i réwnorzedne do ,klasycznych” strategii tworzenia i zarzadzania
portfelem inwestycji oraz zwrdcenie uwagi zarzadzajacych funduszami na koniecznos¢
zajecia stanowiska w kwestii spofecznej odpowiedzialnosci inwestycji?’. Wprowadzenie
w czesci krajow europejskich regulacji w zakresie raportowania implementacji kon-
cepcji SRI na rynku oszczednosci emerytalnych zapoczatkowato pewien proces ukie-
runkowany na demokratyzacje i zwiekszenie transparentnosci zarzgdzania oszczednos-
ciami emerytalnymi. Wedtug badan The European Social Investment Forum, 20,7 proc.
aktywow funduszy emerytalnych w Europie i 11,3 proc. — w Stanach Zjednoczonych
inwestowane jest z uwzglednieniem kryteriow SRI?6. W Danii fundusze emerytalne
nalezg do dominujacych inwestoréw instytucjonalnych na rynku SRI — ich udziat w tym
rynku szacowany jest na 75 proc.?. Ponadto, dane statystyczne wykazujg, ze w 2006
roku w Wielkiej Brytanii ponad 45 proc., w Belgii ok. 25 proc. portfela akcji funduszy

25. Statutory Instrument 1999 No. 1849, Amendment Regulations 1999, zob. szerzej: How
Responsible is Socially Responsible Investment? OECD Workshop on Issues in Pension Reform,
Australia, March 2002.

26. Takie normy minimum np. w Belgii definiuje opracowanie: Réseau Financement Alternatif.

27. Por. How Responsible is Socially Responsible Investment? OECD Workshop on Issues in Pension
Reform, Australia, March 2002.

28. C. Friend White, SRI Best Practices: Learning from the Europeans, , The Journal of Investing”
Fall 2005, s. 88-93.

29. European SRI Study 2006, Eurocif 2006.
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emerytalnych zostato zainwestowane z wykorzystaniem strategii zaangazowania.
W tym czasie, strategia integracji byta zastosowana do alokacji ponad 40 proc. portfela
akcji funduszy emerytalnych w Wielkiej Brytanii oraz do ok. 10 proc. portfela akcji fun-
duszy emerytalnych we Francji. Wedtug danych Eurocif 42 proc. aktywdw rynku emery-
talnego w Holandii jest inwestowana z wykorzystaniem réznych form wykluczenia ze
wzgledu na kryteria: etyczne, ekologiczne i standardy miedzynarodowe3'. Warto w tym
miejscu przytoczy¢ rowniez wyniki badan, swiadczace o randze koncepcji SRI na wy-
soko rozwinietym rynku oszczednosci emerytalnych. Badania przeprowadzone na bry-
tyjskim rynku wykazaty, ze:3?

e 84 proc. (73 proc. w 2007 roku) badanych funduszy deklaruje aplikacje koncepcji SRI
(w tym: 89 proc. (86 proc. w 2007 roku) duzych funduszy — wartos¢ aktywdw ponad
1 mld GBP oraz 79 proc. (63 proc. w 2007 roku) matych funduszy — wartos¢ akty-
wow do 1 mld GBP);

e kryteria SRI byty brane pod uwage gtéwnie przy inwestowaniu w akcje — przez
92 proc. badanych funduszy, w obligacje — 50 proc. badanych funduszy;

* 3/4 instytucji powierniczych badanych funduszy (94 proc. instytucji zarzadzajgcych
duzymi funduszami i tylko 50 proc. zarzadzajacych matymi funduszami) wyraza
przekonanie, ze implementacja koncepcji SRI ma istotny wptyw na portfel inwesty-
cji w dtugim okresie;

e aktywne wykonywanie prawa gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy jest
najpopularniejszg metoda aplikacji koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym bada-
nych funduszy — 89 proc. (75 proc. w 2007 roku) funduszy;

e 4/5 badanych funduszy wypracowaty mechanizmy monitorowania wdrazania kon-
cepcji SRI w procesie inwestycyjnym, a 59 proc. (67 proc. w 2007 roku) badanych fun-
duszy stwierdza, ze kryteria SRI byty brane pod uwage przy ocenie wynikéw i wyna-
gradzaniu zarzadzajacych aktywami funduszu.

Uwarunkowania ekonomiczne implementacji koncepcji SRl w procesie inwestycyjnym
funduszy emerytalnych zwigzane sg przede wszystkim z poszukiwaniem nowych
mozliwosci wzrostu efektywnosci inwestycji oraz ksztattowaniem wizerunku instytucji i jej
pozycji konkurencyjnej na rynku oszczednosci emerytalnych. Podstawowg kwestig dla
zarzadzania funduszem emerytalnym jest zabezpieczenie wartosci nabywczej oraz
pomnazanie powierzonych srodkow. Wyniki zarzadzania aktywami funduszu sg zasad-
niczym wyznacznikiem pozycji konkurencyjnej na rynku ustug finansowych. Zatem, klu-
czowq kwestig dla wdrozenia kryteriow SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytal-
nych jest zakres oddziatywania ich na efektywnos¢ portfela inwestycji w dtugim okresie.
Jak dotychczas, brakuje bezspornych dowoddéw na pozytywne oddziatywanie aplikacji
strategii SRI na efektywnos¢ portfela inwestycji. W literaturze przedmiotu dyskusja zas

30. Ibidem.

31. European SRI Study 2006, Eurocif 2006.

32. Badania przeprowadzono w styczniu 2009 roku na probie 238 pracowniczych funduszy
emerytalnych prowadzonych przez spoétki zaliczane do indeksu FTSE4Good oraz Carbon
Disclosure Leadership Index (CDLI) (zwrotnos¢ ankiet na poziomie 13%). zob.: Responsible
Business: Sustainable Pension. How the Pension Funds of the UK's Corporate Responsibility
Leaders are approaching responsible investment, Sustainable Pension Project, UKSIF 2009.
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koncentruje sie gtéwnie wokét dwéch alternatywnych koncepcji: jedna — bazujaca na
argumentacji teorii portfelowej, druga — oparta na argumentacji teorii zarzgdzania3.

W swietle klasycznej teorii portfelowej oraz hipotezy rynku efektywnego, konstrukcja
portfela z uwzglednieniem kryteriow SRI moze skutkowac obnizeniem efektywnosci portfela
inwestycji w dfugim okresie. Bowiem w warunkach efektywnego rynku, efektywnosé port-
fela rynkowego przewyzsza wszystkie inne skonstruowane portfele, w tym réwniez portfele
tworzone z wykorzystaniem strategii SRI. Stad, im bardziej efektywny jest rynek kapitatowy,
tym bardziej oczywisty jest wptyw wdrozenia SRI na wyniki zarzgdzania portfelem. Ponadto,
wkomponowanie kryteriéw SRI do procesu inwestycyjnego funduszu emerytalnego wigze
sie rowniez z problemem jego odpowiedniej dywersyfikacji w celu redukgji ryzyka specy-
ficznego. Wykluczanie pewnych branz lub obszaréw geograficznych z portfela inwestycji,
moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka systematycznego portfela3. Implementacja strategii SRI
czesto skutkuje niedowazeniem lub przewazeniem niektorych sektorow w portfelu. Badania
wykazuja, ze portfele SRI sg czesto wrazliwe na wzrosty cen ropy naftowej, poniewaz s one
z reguty niedowazone akcjami sektora energetycznego i przewazone akcjami handlu deta-
licznego, ktére majg negatywnga korelacje z ceng ropy naftowej.

Z kolei, biorgc pod uwage dorobek teorii zarzadzania i argumenty przeciwko hipotezie
rynku efektywnego, zakfadajgcej petny powszechny dostep inwestoréw do informacji,
mozna traktowac implementacje strategii SRI jako jedng z metod wzrostu efektywnosci
portfela. Badacze argumentuja, ze wskutek asymetrii informacyjnej w zakresie praktyk CSR
poszczegodlnych emitentéw, aplikacja kryteriéw SRI do konstrukgji portfela inwestycji daje
inwestorowi pewng przewage informacyjng, co moze skutkowac osigganiem przez niego
ponadprzecietnych wynikow?>. W tym ujeciu, pozytywny wptyw aplikacji strategii SRI na
efektywnos¢ portfela inwestycji zwigzany jest z uzyskiwaniem lepszych wynikéw na
dziatalnosci operacyjnej i finansowej w dtugim okresie przez przedsiebiorstwa dziatajace
zgodnie z koncepcjg CSR. Dyskusja toczaca sie w przedmiotowej sprawie zaréwno w litera-
turze przedmiotu, jak i wsréd zarzadzajacych aktywami, znajduje swdj wyraz w poszuki-
waniu empirycznych dowodoéw na wystepowanie pozytywnej zaleznosci miedzy docho-
dowoscig a spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu. Przeglad zrealizowanych badan empi-
rycznych wykazuje, ze wdrozenia strategii SRI w procesie inwestycyjnym w wiekszosci
przypadkéw nie powoduje obnizenia efektywnosci i wzrostu ryzyka dziatalnosci inwesty-
cyjnej w dtugim okresie®®. Jednoczesnie, nalezy zaznaczy¢, ze implementacja koncepgji SRI

33. Zob. dyskusje w: S. Kekélainen, Sustainability of privately managed Pension Funds, Final the-
sis for the Department of Organization and Strategy, University of Tilburg 2004.

34. Badania wykazuja, ze czesto efektem implementacji strategii SRI polegajacych na selekgji, s port-
fele sktadajace sie przewaznie z akcji spotek o nizszej niz przecietna kapitalizacji, wyzszej relacji
cena do wartosci ksiegowej oraz wyzszym wskazniku P/E w poréwnaniu z portfelami nie wyko-
rzystujgcymi strategii SRI. (zob. szerzej: S. Kekaldinen, Sustainability of privately managed Pension
Funds, Final thesis for the Department of Organization and Strategy, University of Tilburg 2004.

35. Zob.: S. Kekaldinen, Sustainability of privately managed Pension Funds, Final thesis for the
Department of Organization and Strategy, University of Tilourg 2004; J. Hudson, The Social
Responsibility of the Investment Profession, The Research Foundation of CFA Institute 2006.

36. Zob.: Demystifying Responsible Investment Performance. A review of key academic and bro-
ker research on ESG factors, A joint report by The Asset Management Working Group, UNEP
FI and Mercer, October 2007; B. Scholtens, Style and Performance of Dutch Socially Respon-
sible Investment Funds, , The Journal of Investing” Spring 2005, s. 63-72).
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nie pozwala na automatyczne uzyskiwanie ponadprzecietnych wynikéw zarzgdzania port-
felem inwestycji.

Warto wspomnied réwniez o tym, ze istotnym czynnikiem stymulujagcym implemen-
tacje koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych jest réwniez
ksztattowanie pozytywnego wizerunku tych instytucji, dobrych relacji (tzw. aktywny
PR) lub tez unikanie krytyki, negatywnego nastawienia (tzw. defensywny PR). Nabiera
to szczegolnego znaczenia w warunkach ogoélnego spadku zaufania do instytucji finan-
sowych, zastrzezenia co do rzetelnosci i uczciwosci realizowanej dziatalnosci.

Reasumujac, implementacja koncepcji SRI w dziatalnosci funduszy emerytalnych jest
w duzym stopniu wyrazem dojrzatosci spotecznej w kwestii odpowiedzialnosci bizne-
su. Niemniej jednak, jak wykazujg doswiadczenia miedzynarodowe, wdrozenie kon-
cepcji SRI powinno by¢ poparte odpowiednimi uregulowaniami prawnymi, ktore zale-
galizujg i zapewnia jej skutecznos¢ wdrozenia w procesie inwestycyjnym funduszy
emerytalnych. Badania wykazuja, ze kluczowymi stymulantami rozwoju rynku SRI
w Europie s3: popyt ze strony inwestoréw instytucjonalnych, regulacje prawne, presja
opinii publicznej i mediéw oraz popyt inwestoréw indywidualnych na produkty SRI?’.

3. Perspektywy implementacji koncepcji SRI
na rynku emerytalnym w Polsce

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) prowadzgce dziatalnos¢ w Polsce zobligowane
sg dokonywac alokacji powierzonego kapitatu zgodnie z dos¢ restrykcyjnym systemem
limitéw i ograniczen zawartych w regulacjach normatywnych38. Tymczasem, aplikacja
strategii SRl wymaga z reguty dokonywania pewnej selekcji dostepnych na rynku aktywow
inwestycyjnych. Majac na uwadze specyfike polskiego rynku kapitatowego, przede
wszystkim: jego ptytkos¢ i znaczng koncentracje, oraz fakt, ze OFE mogg ulokowacd
poza granicami kraju nie wiecej niz 5 proc. zarzadzanych aktywoéws3°, mozna wskazac
na pewne istotne problemy implementacji SRI w procesie inwestycyjnym OFE, tj.:

* pogodzenie ograniczen prawnych w zakresie alokacji aktywoéw z aplikacjg wybranej
strategii SRI — istnieje duze prawdopodobienstwo, ze OFE bedgq miaty trudnosci

z przestrzeganiem limitow alokacji kapitatu, np. limitow koncentracji w instrumen-

tach jednego emitenta, bowiem w przypadku np. wykluczenia kilkunastu duzych

spotek notowanych na GPW powstaje problem alokacji stale naptywajacego do OFE
kapitatu;

37. European SRI Study 2008, Eurocif 2008.

38. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizagji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667 z p6ézn. zm.); Rozporzadzenie Rady Mini-
strow z dnia 27 lipca 2004 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie okreslenia maksymalnej
czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zostac ulokowana w poszcze-
golnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnos-
ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (Dz.U. z dnia 10 sierpnia 2004 r.).

39. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 18 lutego 2000 r. w sprawie ogdlnego zezwolenia
na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz.U. Nr 15, poz. 182
z pozn. zm.).
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* dostepnos¢ aktywdw inwestycyjnych spetniajgcych kryteria SRI — w Polsce kwestie
zrbwnowazonego rozwoju sg zaledwie w poczatkowej fazie rozwoju, zatem OFE
beda miaty istotne trudnosci z dostepnoscig odpowiedniej ilosci aktywdw inwestycyj-
nych z jednej strony — spetniajacych kryteria obranej strategii SRI, a z drugiej — odpo-
wiadajgcych wymogom w zakresie systemu limitoéw prawnych;

e benchmarkowanie portfela inwestycji — obecnie w Polsce brak indeksu rynkowego
skonstruowanego w oparciu o kryteria SRI, jednoczesnie nie ma mozliwosci zastoso-
wania (z powodu 5-procentowego limitu inwestycji zagranicznych) indekséw swia-
towych, tj. np.: Dow Jones Sustainability Index, FTSEAGood, Domini400 SocialSM
Index, do benchmarkowania portfela inwestycji OFE;

e dostepnosci informacji co do praktyk CSR poszczegolnych emitentow — obecnie
w Polsce nie ma standardéw w zakresie raportowania o realizacji praktyk CSR, co praw-
da wybrane przedsiebiorstwa (gféwnie nalezace do duzych koncernéw miedzynaro-
dowych) przedstawiajg w raportach rocznych i mediach swojg aktywnos¢ w tym zakre-
sie, jednak ma to wymiar przede wszystkim marketingowy, co za tym idzie trudno jest,
na tej podstawie, oceni¢ rzeczywiste zaangazowanie przedsiebiorstwa w zakresie CSR.

Badania teoriopoznawcze i empiryczne wykazujg, ze w Polsce problematyka SRI nie
znajduje nalezytego miejsca w gtéwnym nurcie badan dotyczacym ekonomiki inwesty-
cji, a juz tym bardziej w praktyce instytucji finansowych. Wdrozenie koncepcji SRI
wymaga nie tylko zaangazowania OFE i zarzadzajacych nimi PTE, lecz szerszego wspot-
dziatania szeroko pojetego srodowiska rynku kapitatowego, organéw nadzorczych
oraz beneficjentéw systemu emerytalnego. Mozliwy ramowy scenariusz wdrozenia

koncepcji SRI na rynku oszczednosci emerytalnych w Polsce przedstawia Schemat 3.

Schemat 3. Schemat ideowy implementacji koncepcji SRI na rynku oszczednosci emerytalnych
w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Majac na uwadze, ze podstawowym bodzcem do ruchu na rzecz SRI jest pewna
dojrzatos¢ spoteczenstwa w kwestii zréwnowazonego rozwoju, pierwszym etapem pro-
cesu wdrazania SRI, swoistym kotem zamachowym, jest — zdaniem autorki — edukacja
zarébwno cztonkéw funduszy emerytalnych, jak i menadzeréw zarzadzajgcych aktywami.
Zdajac sobie sprawe, ze edukacja jest procesem czasochfonnym, oraz jak znaczny dystans
dzieli polski rynek kapitatowy w kwestiach zréwnowazonego rozwoju od wysoko
rozwinietych krajow Unii Europejskiej, nalezy rozwazy¢ przyspieszenie tego procesu
poprzez wprowadzenie rozwigzan legislacyjnych w zakresie implementacji SRI w instytu-
cjach profesjonalnie zajmujacych sie dtugoterminowym inwestowaniem powierzonego
kapitatu, przede wszystkim: funduszach emerytalnych, zaktadach ubezpieczen na zycie,
ktére zarzadzaja pracowniczymi programami emerytalnymi, instytucjach prowadzacych
IKE. Nalezy zaznaczy¢, ze regulacje prawne w zakresie ujawniania praktyk CSR, np. w ra-
portach rocznych, powinny obejmowac szersze srodowisko emitentéw instrumentow
finansowych oraz spotki Skarbu Panstwa. Umozliwi to efektywng implementacje strategii
SRI, ktéra wymaga transparentnosci. Istotng role powinna odgrywac proaktywna postawa
organu nadzoru, do ktérego nalezy interpretacja norm legislacyjnych i doprecyzowanie
ram aplikacji koncepcji SRI w konkretnych realiach rynkowych oraz efektywne egze-
kwowanie. Wzorem rozwigzan stosowanych w krajach skandynawskich, organ nadzoru
moze petnic¢ réwniez pewne funkcje doradcze w zakresie implementacji koncepgji SRI, np.
wydawac rekomendacje dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci biznesu poszczegélnych
branz lub spétek*. Majac na uwadze, ze SRI to nie tylko zestaw wymogoéw, ktére mozna
narzuci¢ funduszom emerytalnym, lecz przede wszystkim — koncepcja postrzegania ich roli
w spoteczenstwie, regulacje prawne — w przekonaniu autorki — powinny koncentrowac sie
na wytyczeniu i egzekwowaniu standardow na poziomie minimum. Natomiast,
szczegbtowe kwestie implementacji SRl powinny by¢, jak wydaje sig, wypracowywane na
zasadzie konsensusu w drodze dialogu funduszy emerytalnych z interesariuszami.

Implementacja koncepcji SRl w procesie inwestycyjnym funduszy emerytalnych wy-
maga poszukiwania rozwigzan umozliwiajacych taczenie celéw typowo biznesowych
funduszu z celami spotecznymi, na gruncie praktyki. Wymaga to odpowiedzi na zasad-
nicze pytania dotyczace:

* stopnia demokratyzacji zarzadzania aktywami funduszy emerytalnych: w jakim za-
kresie o kryteriach SRI powinni decydowa¢ cztonkowie funduszy, zarzadzajacy fun-
duszem, organ nadzorczy?

e wypracowania kryteridw SRl i stosownej modyfikacji polityki inwestycyjnej — czy
definiowanie zestawu kryteriow powinno nawigzywa¢ do uniwersalnych wartosci,
do norm i ratyfikowanych konwencji, standardéow organizacji miedzynarodowych,
czy raczej do kodeksoéw etycznych i wytycznych stosowanych np. przez UN Global
Compact, Sustainable Investment Research Analyst Network (SIRAN), Social
Accountability International (SAI)?

* aplikacji odpowiedniej do realiéw rynkowych strategii SRI — biorgc pod uwage ogra-
niczenia w zakresie inwestowania aktywow funduszy emerytalnych oraz znaczna

40 Por. rozwigzania dla funduszy emerytalnych stosowane w Norwegii: The Norwegian
Government Pension Fund-Global's Ethical Guidelines.
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asymetrie informacyjna, ktére strategie SRl moga by¢ brane pod uwage przez
zarzadzajacych funduszem?

* benchmarkowania portfela inwestycji — w swietle teorii rynku efektywnego bench-
mark dla funduszy emerytalnych powinien odzwierciedla¢ mozliwy do akceptacji
z punktu widzenia wymogdéw normatywnych portfel rynkowy, zatem, jaki portfel
wzorcowy jest odpowiedni dla alokacji i oceny efektywnosci inwestycji funduszu
w krajowych realiach rynkowych?

* monitoringu aplikacji kryteriow SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytal-
nych — jaki system raportowania przyjac zeby byt on efektywny, transparentny, a jed-
noczesnie nie obcigzat nadmiernie zarzadzajacych funduszem?

Powodzenie zas catego procesu wdrozenia koncepcji SRI zalezy w duzym stopniu od
wyksztatcenia sie pewnych nieformalnych paradygmatéw w srodowisku zarzadza-
jacych aktywami oraz proaktywnej postawy beneficjentéw funduszy emerytalnych.

Podsumowanie

Zagadnienie spotecznej odpowiedzialnosci w inwestowaniu zyskuje na znaczeniu
na wysoko rozwinietych rynkach kapitatowych, tym bardziej, ze tendencje zwigzane
z globalizacjg i integracjg oraz wystepujacy kryzys gospodarczy powoduja, ze coraz sil-
niej akcentuje sie znaczenie ,,migkkich” czynnikéw konkurencyjnosci, tj. jakos¢, partner-
stwo, troska o srodowisko naturalne, kapitat ludzki, na poziomie tak przedsiebiorstw,
jak i catej gospodarki. Jednoczesnie, koncepcja SRI, cho¢ ciekawa i przekonujgca
w swojej istocie, obecnie nie znajduje nalezytego zainteresowania na polskim rynku
emerytalnym. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest fakt, ze fundusze emerytalne nie od-
czuwajg presji zarowno ze strony cztonkéw funduszy, co jest zwigzane z relatywnie
niskim poziomem swiadomosci spotecznej w zakresie spofecznej odpowiedzialnosci
biznesu, jak réwniez ze strony organéw nadzorczych i legislacyjnych — brak odpowied-
nich regulacji prawnych stymulujgcych uwzglednianie kryteriéw SRI w procesie inwes-
tycyjnym oraz obowigzkéw informacyjnych co do praktyk spotecznej odpowiedzialnos-
ci biznesu.
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Social responsibility of pension fund investment policy -
Summary

The question of the social responsibility investing (SRI) gains on the meaning on high
developed capital markets, the more, that the meaning of the ,soft” factors of competi-
tiveness is stressed at present more and more strongly on the level the whole economy in
financial crisis. The pension funds should take into account in their investment activity,
beside risk and return, also ethical and environmental criteria. The paper presents SRI con-
ception and the crucial problems of her implementation on the Polish pension market.
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