PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr437

Finanse na rzecz
zrOwnowazonego rozwoju.
Gospodarka - etyka — srodowisko

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2016



Redakcja wydawnicza: Jadwiga Marcinek

Redakcja techniczna i korekta: Barbara Lopusiewicz
Lamanie: Magorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Debska

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronach:

www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostgpniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordéw zaleznych 3.0 Polska
(CCBY-NC-ND 3.0 PL)

QB8

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2016

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-592-6

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw

tel./fax 71 36 80 602; e-mail: econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Jacek Adamek: Ubostwo w perspektywie islamu — wybrane zagadnienia /
Poverty in the perspective of Islam — selected problems............ccccceeenee.
Agnieszka Alinska: Shadow banking jako element zrownowazonego rozwo-
ju systemu finansowego / Shadow banking as an element of sustainable
development financial SYStEM........c.cccveviiirieriierierierie e
Kamil Borowski: Finansowanie ochrony srodowiska w Polsce przez Naro-
dowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej / Financing of
environmental protection in Poland by the National Fund for Environmen-
tal Protection and Water Management...........ccceeueverierienenienienenienceiennens
Grazyna Borys: Oplata eksploatacyjna jako kategoria finansowa / Service
charge as a financial CateOTY .......ccvvvverierierierierierie et
Krystyna Brzozowska: Multilateralne instytucje finansowe w Europie wo-
bec wymagan zroéwnowazonego rozwoju / Multilateral financial institu-
tions in Europe towards sustainable development requirements................
Dorota Burzynska: Inicjatywy klastrowe elementem zielonej gospodarki /
Cluster initiatives as an element of green €CONOMY ..........cceeverrvereverevennnnns
Michal Buszko, Dorota Krupa: Fundusze sekurytyzacyjne a zrbwnowazony
rozw0j rynku finansowego w Polsce / Securitisation funds and sustainable
development of financial market in Poland .............ccccooovveviiiiciiiiiieee
Michat Buszko, Dorota Krupa, Damian Walczak: Rynek finansowy wobec
starzejacego si¢ spoteczenstwa / Financial market towards an ageing so-

Zuzanna Czekaj: Optata za emisj¢ spalin jako zrédto finansowania ochrony
srodowiska / Fee for issue of exhaust as a source of financing of environ-
MENEAL PIOTECTION ...veiiiiieiie ettt et beeeebeeeaee e

Ewa Dziawgo: Zastosowanie opcji forward start w ocenie strategicznych
przedsiewzig¢ proekologicznych / Applying forward start options in the
assessment of strategic pro-ecological Projects.........ccevvereerververververinens

Leszek Dziawgo: Ekologiczne fundusze inwestycyjne bankow szwajcar-
skich / Ecological investment funds of Swiss banks ...........cccccevvevvervennnnns

Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Bankowos$¢ alternatywna. Spoteczna
ewolucja biznesu finansowego — wybrane aspekty ekologiczne / Alterna-
tive banking. Social evolution of financial business — selected ecological
ASPECES 1ttt e e

11

22

32

42

51

63

75

87

96

106

115



6 Spis tresci

Joanna Fila: Ziclone mikrofinanse jako element zrbwnowazonego rozwoju /
The green microfinance as an element of the sustainable development.....
Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk, Magdalena Walczak-Ganko: Swiado-
mos$¢ potrzeby planowania emerytalnego / Awareness of the necessity of
retirement PlaNNINg .........covvveiiiiiieeie et
Juliusz Gizynski: Europejska Rada Budzetowa jako organ uzupetiajacy na-
rodowe rady fiskalne w krajach strefy euro / The European Fiscal Board as
a body complementing national fiscal councils in the euro area countries.
Agata Ibron: Systemy wsparcia odnawialnych zrédet energii w Polsce / The
support systems for renewable energy sources in Poland..............c.cccc....
Bogna Janik: Dochdd-ryzyko w inwestycjach spotecznie odpowiedzial-
nych na podstawie portfeli pasywnych spotek z krajéow Europy Srodko-
wo-Wschodniej / Income-risk in value-based investing in Central and
Eastern European countries (CEECs) — based on the companies reflected
in socially responsible INdICES .......c.ccvvevierieriierierierie et
Klaudia Jarno: Zaangazowanie Migdzynarodowego Banku Odbudowy
i Rozwoju w carbon finance w $wietle tworzonych przez niego funduszy
weglowych i mechanizmoéw finansowych / Involvement of the Internatio-
nal Bank for Reconstruction and Development in carbon finance in the
light of its carbon funds and financial mechanisms.........c.ccceceveniencencnn.
Dariusz Klimek: Fundusz Municypalny jako instrument finansowania
zréwnowazonego rozwoju lokalnego / Municipal Fund as the instrument
the sustainable local development financing ...........cccceevvevieeienvenveniennnnns
Magdalena Kogut-Jaworska: Pomoc de minimis 1 jej szczegolna rola w sys-
temie pomocy publicznej w Polsce / De minimis aid and its particular role
in the system of state aid in Poland ............cccceevvevienieniinienieeeeeee
Jan Kolesnik: Wspotczesny bank centralny jako organizacja spolecznie od-
powiedzialna / Contemporary central bank as a socially responsible orga-
11172218 (o) KO TURRPRURRPI
Dorota Korenik: Spor o odpowiedzialno$¢ zewnetrzna wspolczesnego ban-
ku / The dispute on external responsibility of a contemporary bank..........
Jolanta Korkosz-Gebska: Rola innowacji ekologicznych w budowaniu
przewagi konkurencyjnej wojewodztwa swigtokrzyskiego / The impact of
environmental innovations in a formation of the competitive advantage of
the Swictokrzyskie VOIVOESNIP ............oveeeeeeeeeee oo,
Katarzyna Kowalska: Kontrowersje wokét CSR w handlu detalicznym
branzy FMCG / Controversy over CSR in FMCG retail trade industry.....
Danuta Kroél: Istota zarzagdzania dlugiem samorzadowym w procesie zrow-
nowazonego rozwoju lokalnego / Essence of local government debt man-
agement in the process of sustainable development...........ccccecevirieeennene.
Dorota Krupa: Wspieranie inwestowania dlugoterminowego z wykorzysta-
niem funduszy inwestycyjnych na poziomie UE / Supporting long-term
investments with the use of investment funds at the EU level ...................

132

143

156

167

177

187

199

208

222

230

244

252

261



Spis tresci

Iwona Lubimow-Burzynska: Znaczenie edukacji dla wzrostu gospodarcze-
go — przeglad badan / Importance of education for economic growth —
A TEVIEW Of T€SCATCH ..ot
Piotr P. Malecki: Europejski model sprawozdawczosci statystycznej w za-
kresie wydatkow na ochrong $rodowiska i jego zastosowanie w Polsce /
European statistical reporting model for environmental protection expen-
diture and its use in Poland............ccoooiiiiiiiiie
Katarzyna Mamcarz: DZwignia ceny ztota / Gold price leverage.................
Teresa Mikulska, Grazyna Michalczuk: Komunikacja w obszarze dziatan
przy wykorzystaniu modelu LBG / Communication within the area of so-
cially responsible activities using the LBG model ............cccccvevvivviniinnnnnns
Katarzyna Olejniczak: Innowacyjne podejscie do CSR — ujecie Vissera /
Innovative approach to the CSR — Visser approach ..........cccccceeevevvervennnnns
Jarostaw Pawlowski: Ecorating hoteli odpowiedzig na wymagania konsu-
mentow / Eco-rating of hotels as a response to customers’ requirements ..
Dariusz Piotrowski: Potencjat wykorzystania sukuk w zakresie zarzadzania
dlugiem Skarbu Panstwa / The potential for using sukuk in the scope of
managing state treasury debt .......occvvviiiiiiieiciecieciee e
Piotr Podsiadlo: Finansowanie pomocy publicznej na ochrone $rodowiska
w Unii Europejskiej — zagadnienia interpretacyjne / Granting of state aid
for environmental protection in the European Union — the interpretation
J020010) (57 11 TSRS
Tomasz Potocki: Poziom wiedzy finansowej wsrod mieszkancow terenow
peryferyjnych, zagrozonych ubostwem / The level of financial literacy
among population of rural regions threatened by poverty...........ccccevvvennen.
Wiestawa Przybylska-Kapus$cinska, Magdalena Szyszko: Zrownowazona
polityka pieni¢zna? Ewolucja celow banku centralnego wobec wspotczes-
nych wyzwan / Balanced monetary policy? Modern challenges as the cen-
tral bank’s ZOAlS .....ccuieiiiiiiie e
Dominik Sadlakowski: Panstwowe fundusze majatkowe jako element
migdzynarodowej strategii gospodarczej na przykladzie Chin / Sovereign
Wealth Funds as part of international economic strategy on the example of

Beata Sadowska: Strategia Panstwowego Gospodarstwa Lesnego Lasy Pan-
stwowe a zrownowazony rozwoj / Strategy of National Forests Holding
vs. sustainable development .............ooceviiiiiiiieiiiiieee e
Malgorzata Solarz: Altruizm a odporno$¢ finansowa gospodarstw domo-
wych / Altruism vs. financial resilience of households............ccccecveennnnn.
Michal Soliwoda: Zmiany klimatu jako wyzwanie dla zarzadzania ryzykiem
w polskim rolnictwie / Climate change as a challenge for risk management
in Polish agriCulture ..........ccooeiiiiiiieiiece e

280

288
299

309

320

328

338

348

360

373

383

393

402



8 Spis tresci

Joanna Stawska: Zadluzenie sektora general government a wzrost gospo-
darczy w kontek$cie zréwnowazonych finansow publicznych / General
government sector debt and economic growth in the context of sustainable
PUDBLIC fINANCES ...t

Dawid Szutowski, Piotr Ratajczak: Emisja komunikatow o dzialaniach
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci a wartos¢ dla akcjonariuszy /
The relation between corporate social responsibility activities’ announce-
ments and shareholder value.............ccooeriiieieiiiieeeeee e

Paulina Szyja: Ksztaltowanie gospodarki niskoemisyjnej na poziomie samo-
rzadu terytorialnego / Transition to a low carbon economy at the level of
local GOVETIIMENL .....c..oiuiiiiiiiiiiiiiiere e

Magdalena Slebocka: Rola i znaczenie PPP w finansowaniu przedsiewzigé
rewitalizacyjnych / Role and importance of PPP in revitalization projects
FINANCING ..vivviiiieciie ettt e eraeeabestbesebestbeerbessbeesseessensnas

Jerzy Weclawski: Determinanty ksztaltowania bankowosci relacyjnej w od-
niesieniu do srednich przedsigbiorstw w Polsce / Determinants of relation-
ship banking creation in relation to medium-sized enterprises in Poland ..

Stanislaw Wieteska: Pozostatosci pestycydow w ptodach rolnych w Polsce
w $wietle zalozen zréwnowazonego rozwoju rolnictwa / Pesticide residues
in agricultural crops in Poland in the light of the principles of sustainable
development of agriCulture ...........oocveeiiiieiieeie e e

Aneta Wszelaki: Znaczenie prawnych zabezpieczen kredytow w tworzeniu
rezerw celowych w bankach / Importance of legal collateral credits in the
creation of specific provisions in banks.........c.occeveverierieniieniienienienienens

Justyna Zabawa: Rozwo¢j 1 finansowanie odnawialnych zrdédet energii.
Przypadek gospodarki Niemiec / Development and financing of renew-
able energy sources. The case of German eConoOMY .........cccceeveereveereveennnnn.

Agnieszka Zoladkiewicz: Ocena poziomu zréwnowazonego rozwoju gmin
miejskich wojewodztwa warminsko-mazurskiego / Assessment of level of
sustainable development of municipalities of the Warminsko-Mazurskie
VOIVOAESIID ..ovvviiiiiiiieeiiicie ettt et ssb e e taeeraeesaessaesesenenas

426

436

447

464

473

482

494

503



Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Bankowo$¢ szwajcarska od lat uznawana jest nie tylko za zaawansowang czes¢
wspolczesnego rynku finansowego, ale takze za te czg$¢ bankowosci, ktora szczegolnie zaan-
gazowana jest w kwestie spoteczne i ekologiczne. Jedng ze specjalnosci bankowos$ci szwaj-
carskiej sa liczne ekologiczne fundusze inwestycyjne, ktore dostepne sa na migdzynarodo-
wym rynku finansowym. Celem artykutu jest prezentacja wybranych przyktadow wpierania
ochrony srodowiska poprzez wykorzystanie ekologicznych funduszy inwestycyjnych ofero-
wanych przez bankowo$¢ szwajcarska na europejskim rynku finansowym. W opracowaniu
wykorzystano metody: opisowa, pordwnawcza oraz studium przypadku. W wyniku prze-
prowadzonych badan mozna potwierdzi¢, iz bankowos¢ szwajcarska wprowadzita szeroka
i zréznicowang oferte ekologicznych funduszy inwestycyjnych. Osobnym zagadnieniem jest
zainteresowanie inwestoréw produktami inwestycyjnymi tego typu.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, bankowos¢, rynek finansowy.

Summary: Swiss Banking represents an advanced part of financial service industry. Also this
part of modern finance evolves towards CSR standards, including the ecological once. Many
Swiss banks have been widely recognized as ecological leaders, already for years. One of
Swiss specialties is offering investments products combining economic and ecological crite-
ria. This unique offer is available also on international financial market. The aim of the elab-
oration is to present selected cases of supporting natural environment protection by offering
specialized ecological investment funds by Swiss banks on the European financial market. In
the article description, comparison and case study methods are used. Based on the research it
is possible to state that an advanced part of financial service industry, such as Swiss Banking,
offers a wide range of investment funds respecting also ecological criteria. Another interesting
issue is social-ecological requirements of West-European investors. It could be considered as
a phenomenon of this market.

Keywords: investment funds, banking, financial market.
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1. Wstep

Jednym z wyzwan wspotczesnego rynku finansowego jest uwzglednianie spotecz-
nych oczekiwan w zakresie prowadzonej dziatalnosci. Z pewnos$cig spoteczna ewo-
lucja rynku finansowego jest faktem, chociaz jej tempo, zakres, efektywno$¢ i mo-
tywacja sg zrodtem wielu kontrowersji.

Tymczasem bankowo$¢ szwajcarska juz od dawna zaangazowana jest w kwestie
CSR — Spotecznej Odpowiedzialno$ci Biznesu. Ochrona $rodowiska naturalnego
stanowi przy tym integralng i bardzo wazng czgs¢ spotecznej aktywnosci szwajcar-
skich bankéw. Jednym z wyrdznikoéw helweckiej bankowosci jest oferowanie ty-
tutéw uczestnictwa w licznych ekologicznych funduszach inwestycyjnych w skali
miedzynarodowej. Liczba i réznorodnos¢ tychze funduszy jest pewnym fenomenem
bankowosci szwajcarskiej. Co wigcej, wsrod szwajcarskich bankéw mozna wskazaé
liderow w zakresie inwestowania zgodnego z kryteriami ekologicznymi — Zuercher
Kantonalbank oraz J. Safra Sarasin.

Celem opracowania jest prezentacja wybranych ekologicznych funduszy in-
westycyjnych oferowanych przez szwajcarskie banki na rynku europejskim, ze
szczegblnym uwzglednieniem obszaru okreslanego jako German-Speaking Europe.
W opracowaniu wykorzystano metody: opisowa, porownawczg oraz studium przy-
padku.

Na podstawie badan mozna twierdzi¢, iz wybrane banki szwajcarskie konse-
kwentnie oferujg szeroki i zréznicowany zakres produktow i ustug dotyczacych
ekologicznego inwestowania, tagcznie z wykorzystaniem ekologicznych funduszy
inwestycyjnych. Nalezy rowniez zwr6ci¢ uwage na zainteresowanie inwestorow
produktami inwestycyjnymi zorientowanymi na ochrong srodowiska naturalnego.

2. Spoleczna i ekologiczna ewolucja bankowosci szwajcarskiej

Spoteczne zaangazowanie bankowosci szwajcarskiej jest powszechnie znane. Ban-
kowos$¢ ta historycznie jako jedna z pierwszych wdrozyla zintegrowane systemy
zarzadzania, uwzgledniajace spoleczne i ekologiczne aspekty funkcjonowania insty-
tucji finansowej zarowno w zakresie ekogospodarki wtasnej, dziatan wspierajacych
(marketing, sponsoring), oferowania produktow i ustug finansowych, jak i aktyw-
nosci relacyjnej (public relations, investor relations) [Dziawgo 2014, Zoladkiewicz
2015].

Z uwagi na przedmiot opracowania na szczegolne wyrdznienie zastuguje oferta
finansowa bankowosci szwajcarskiej. Surowe kryteria spoteczne, a w tym ekologicz-
ne, wprowadzono w wielu wyselekcjonowanych grupach produktéw i ustug finanso-
wych. Przyktadem takiej oferty sag m.in. ekologiczne fundusze inwestycyjne (EFI).
W funduszu takim zgromadzone $rodki klientow inwestowane sg z rownorzednym
uwzglednieniem kryteriow ekonomicznych i ekologicznych w papiery warto§ciowe
spotek uznanych za ekologiczne. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz definicje lub okre-
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slenia dotyczace ekologicznych funduszy inwestycyjnych sg zroznicowane [Dziaw-
202010, s. 49; Krupa 2012; Eurosif 2014; Deml, Blisse 2011, s. 96-98; Werner 2009,
s. 111-114; Gabriel 2007, s. 102-104].

Ponizej zaprezentowano przeglad ofert szwajcarskiej bankowosci w zakresie
ekologicznych funduszy inwestycyjnych: UBS, Pictet, ZKB oraz J. Safra Sarasin.

3. Rynek G-A-S-L

Miejscem ekspansji bankowosci szwajcarskiej jest m.in. rynek funduszy inwesty-
cyjnych strefy niemieckojezycznej, do ktorej zaliczane sag Niemcy, Austria, Szwaj-
caria oraz Luksemburg (G-A-S-L, German—Austria—Switzerland-Luksemburg).
Juz od lat ekologiczne fundusze inwestycyjne oferowane przez banki szwajcarskie
stanowig istotng czes$¢ tego rynku. Bazujac na danych uznanego periodyku ,,Ocko-
-Invest”, ktory od dziesiecioleci monitoruje ekologiczny rynek finansowy, ekolo-
giczne fundusze inwestycyjne oferowane przez opisane w artykule banki stanowig
blisko az 20% wszystkich funduszy (35 na 190). W tabeli 1 zaprezentowano iloscio-
wy 1 wartosciowy rozwoj rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych w strefie
G-A-S-L.

Z calg pewnoscig liczby zamieszczone w tabeli pozwalajg na okreslenie opisy-
wanego rynku jako bardzo dynamicznego. Na koniec 2015 r. na rynku funkcjonowa-
o 190 funduszy, w tym: 107 funduszy akcyjnych, 46 obligacyjnych, 25 mieszanych,
7 ETF, 2 pieni¢zne oraz 8 fund of funds [Oeko-Invest 2016].

Tabela 1. Rozwdj rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych
w strefie G-A—S—L w latach 1996-2015

Rok Liczba funduszy | Warto$¢ aktywow (mld euro)
1996 10 0,14
2002 61 2,6
2006 89 10,0
2012 180 20,4
2015 190 29,8

Zrodho: [Oeko-Invest 1996, 2002, 2006, 2012, 2016].

4. UBS

UBS jest nie tylko najwickszym bankiem Szwajcarii, ale takze jednym z najwigk-
szych bankow w skali migdzynarodowej. Znany jest rowniez z zaangazowania na
rzecz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, a w tym w kwestie ochrony srodowiska
naturalnego. Pod wtasng marka juz od roku 1997 oferuje mozliwo$ci inwestowania
zgodnie z kryteriami ekologicznymi poprzez fundusze inwestycyjne. W roku 2015
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na rynku finansowym GASL poprzez Luksemburg dostepne byly m.in. 3 akcyjne
ekologiczne fundusze inwestycyjne (tab. 2). Na koniec roku 2015 zgromadzono
w nich blisko 360 mln euro aktywow. Wprawdzie nie jest to zaangazowanie wystar-
czajaco adekwatne do potencjatu UBS, ale sama obecno$¢ tak renomowanego banku
w tym segmencie rynku podkresla znaczenie inwestowania zgodnego z kryteriami
ekologicznymi.

Tabela 2. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne UBS 31.12.2015

Warto$¢ Wazrost wartosci L.
Nazwa Rok zatozenia
w mln euro w 2015

UBS (Lux) EF Global Sustainable 237 4,8% 1997

UBS (Lux) EF Global Sustainable 103 3,6% 2001
Innovators

UBS (Lux) EF Emerging Markets

Sustainable 17 -3,6% 2008

Zrédto: [Oeko-Invest 2016].

5. Pictet

Bank Pictet nalezy do elity szwajcarskiej bankowosci prywatnej (private banking).
Jest to rowniez jeden z pionierskich bankéw w zakresie inwestycji spetniajacych
kryteria zardwno spoteczne, jak i ekologiczne. Pictet bowiem juz od roku 1999 ofe-
ruje mozliwo$¢ inwestowania z wykorzystaniem ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnych. Na koniec 2015 r. w 5 funduszach akcyjnych marki Pictet zgromadzono
ponad 3,9 mld euro (tab. 3).

W poréwnaniu z potencjalem UBS bank Pictet mozna uzna¢ za zdecydowanie
bardziej zaangazowany na rynku europejskich funduszy inwestycyjnych o profilu
ekologicznym.

Tabela 3. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne Pictet 31.12.2015

Warto$é Wzrost wartosci .
Nazwa Rok zalozenia
w mln euro w2015
Pictet Clean Energy 453 -2,6% 2007
Pictet Environmental Megatrend Selection 55 10,2% 2010
Pictet Ethos Swiss Sustainable Equities 140 13,7% 1999
Pictet European Sustainable Equities 129 11,3% 2002
Pictet Water 3142 10,4% 2000

Zrédto: [Oeko-Invest 2016].
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6. Zuercher Kantonalbank

Natomiast bank, ktory nalezy wskazac jako ekologicznego lidera, to Zuercher Kan-
tonalbank (ZKB), najwigkszy bank kantonalny Szwajcarii. Poprzez spotke Swiss-
canto oferuje on liczne ekologiczne fundusze inwestycyjne. Wprawdzie jeszcze
przed przejeciem Swisscanto kantonalny bank z Zurichu znany byt z zaangazowania
ekologicznego, jednak po wchtonigeciu Swisscanto stat si¢ jednym z liderow inwe-
stowania ekologicznego.

Tabela 4. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne ZKB-Swisscanto 31.12.2015

Nazwa Warto$¢ Wzrost wartosci Rok zalozenia
w mln euro w2015
Swisscanto Equity F. Global Climate Invest 50 6,5% 2007
Swisscanto Equity F. Global Water Invest 119 6,2% 2007
Swisscanto EF Nachh. Large Cap AA 50 -0,6% 2007
Swisscanto EF Nachh. Small&Mid Cap AA 20 -3.2% 2008
Swisscanto Green Invest Emerging Markets 18 -14,3% 2008
Swisscanto Green Invest Equity 170 10,1% 1998
Swisscanto AZF Nachhaltigkeit Zinsertrag 270 7,7% 2008
Swisscanto Green Invest Income 16 -0,6% 2007
Swisscanto Green Invest Balanced 181 -1,7% 2001
Swisscanto Green Invest Balanced (Euro) 118 4,0% 2005
Swisscanto Green Invest Yield 33 2,0% 2007

Zrédto: [Oeko-Invest 2016].

Wedtug zestawienia Oeko-Invest ZKB oferuje az 11 ekologicznych funduszy
inwestycyjnych: 6 akcyjnych, 2 obligacyjne i 3 mieszane (tab. 4). Na koniec roku
2015 zgromadzono w nich ponad 1 mld euro.

7. J. Safra Sarasin — Sustainable Private Banking

Natomiast ewenementem w zakresie zaangazowania na rzecz ekologicznego inwe-
stowania poprzez fundusze inwestycyjne jest z pewnos$cia J. Safra Sarasin (wcze$-
niej Sarasin). Bank ten juz od lat 90. zarzadzat ekologicznymi funduszami inwe-
stycyjnymi, bedac jednym z pionieréw na rynku. Nalezy wyeksponowaé dynamike
zaangazowania JSS na rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych. W roku 2005
instytucja ta zarzadzata 5 EF1, w 2007 juz 7 EFI [Dziawgo 2013], a obecnie bank ten
oferuje az 16 ekologicznych funduszy inwestycyjnych (tab. 5): 10 funduszy akcyj-
nych, 4 obligacyjne oraz 2 mieszane.
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Laczna warto$¢ zgromadzonych aktywow we wszystkich funduszach na koniec
roku 2015 wyniosta ponad 1,9 mld euro. Powyzsze dane uzasadniajg stanowisko
banku, ktéry pozycjonuje si¢ jako Sustainable Swiss Private Bank [www.jsafasa-
rasin.com]. Tak szeroka oferta banku w zakresie wspierania ochrony $rodowiska

zashuguje na uznanie i uwagg.

Tabela 5. Wybrane ekologiczne fundusze inwestycyjne J. Safra Sarasin 31.12.2015.

Nazwa Warto$¢ w min euro Wzrgstz\z)vil ?Oém Rok zatozenia

JSS Multilabel New Energy Fund 67 9,9% 2000
JSS New Power Fund 33 10,0% 2007
JSS OckoSar Equity Global 161 7,7% 2005
JSS Sustainable Equity Europe 70 14,6% 2008
JSS Sustainable Equity Global 83 4,4% 1999
JSS Sustainable Equity Global Emerging

Markets 24 —-8,6% 2010
JSS Sustainable Equity Real Estate Global 81 12,6% 2007
JSS Sustainable Equity Switzerland 480 10,0% 1994
JSS Sustainable Equity USA 52 -2,0% 2010
JSS Sustainable Water 219 11,6% 2007
JSS Sustainable Bond CH 52 11,2% 2001
JSS Sustainable Bond EUR 92 -1,1% 2003
JSS Sustainable Bond EUR Corporate 82 -1,2% 2011
Sarasin-FairInvest-Bond Universal 19 1,0% 2002
JSS Sustainable Portfolio Balanced EUR 251 1,0% 1994
Sarasin-Fairlnvest Universal 251 2,7% 2001

Zrodto: [Oeko-Invest 2016].

Tabela 6. Najwazniejsze pozycje inwestycyjne funduszu JSS Sustainable Equity Global — tzw. Top 5

(jako % portfela). Stan na 30.11.2015

Branza % Kraj % Spotka %
Ustugi finansowe 20,23 |USA 56,25 | CVS Health 3,27
Ochrona zdrowia 19,09 | Strefa Euro 13,07 | Microsoft 3,15
Przemyst 13,73 | Europa (bez strefy Euro 8,86 |Ecolab 2,76
i Wielkiej Brytanii)

Technologia 12,25 | Wielka Brytania 8,37 |3M 2,72
Produkcja dobr 11,09 |Japonia 8,31 |Johnson Controls 2,67
konsumpcyjnych

Zrédto: [www.morningstar.co.uk].
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Prezentujac oferte¢ banku J. Safra Sarasin, mozna dla przyktadu przedstawic¢
w ujeciu syntetycznym portfel jednego z funduszy inwestycyjnych. Ponizej wybrane
dane dotyczace funduszu JSS Sustainable Equity Global.

8. Potencjal rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych

Ekologiczne fundusze inwestycyjne stanowia dogodna forme inwestowania, po-
zwalajacg na jednoczesne uwzglednienie zarowno kryteriow ekonomicznych, jak
i ekologicznych. Nalezy uzna¢ ich pozytywna rol¢ w finansowaniu ekologicznych
przemian w gospodarce — nawet pomimo réznic w zakresie definiowania EFI, re-
strykcyjne lub liberalne definiowanie bowiem zaweza badz rozszerza liczbe fundu-
szy oraz warto$¢ zgromadzonych srodkow.

O potencjale rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych G-A—S-L $wiad-
czy nie tylko jego warto$¢, dynamika, ale takze jakos¢. Fundusze sa stale monito-
rowane przez uznane podmioty, np. Ocko-Invest. Ponadto wybrane EFI znajduja
si¢ takze w ofercie alternatywnych bankow, jak np. UmweltBank, co potwierdza
rzetelno$¢ polityki inwestycyjnej [www.umwetbank.de].

W ocenie rynku ekologicznych funduszy inwestycyjnych nie bez znaczenia jest
rowniez fakt rozwoju tegoz rynku. W poczatkach lat 90. w omawianych krajach
dostepnych byto zaledwie kilka funduszy ekologicznych [Dziawgo 1998, s. 82-89],
dzisiaj jest ich juz blisko 200. Rozwijane sg przy tym rowniez koncepcje i strategie
ekologicznego inwestowania, ktérym towarzyszy szeroka dyskusja spoteczna, nie-
ograniczona tylko do grona aktywistow ekologicznych.

Rozwazajac temat EFI w Niemczech lub Austrii, mozna zaktada¢, iz funkcjono-
wanie tak waznego rynku ekologicznego inwestowania w sasiedztwie naszego kraju
bedzie sprzyjac¢ ekologicznej ewolucji takze polskiego rynku finansowego. Rosnace
zaangazowanie polskich instytucji finansowych w kwestie spoteczne i ekologiczne
jest juz zauwazalne. Ich spoleczna i ekologiczna aktywno$¢ obejmuje coraz szerszy
zakres dziatan i podlega postepujacej systematyzacji [Dziawgo 2014]. Od kilku lat
poszerza si¢ rowniez krajowa oferta funduszy inwestycyjnych uznajacych zarowno
kryteria ekonomiczne, jak i spoteczne. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wsrdd oferen-
tow ekologicznych funduszy inwestycyjnych sa rowniez kluczowe instytucje pol-
skiego rynku finansowego (PZU, PKO BP, Santander BZ WBK). Zwraca tez uwage
powazne zaangazowanie SKOK, ktory wprowadzit na polski rynek az dwa fundusze
o zblizonym profilu: SKOK Etyczny 1 oraz SKOK Etyczny 2 [Krawiec 2013].

9. Ekologiczny wizerunek bankowosci

Jak wspomniano, aktywnosci podmiotow gospodarczych na rzecz ochrony $rodo-
wiska naturalnego towarzysza liczne watpliwosci co do ich tempa, zakresu, efek-
tywnosci i motywacji. Watpliwosci te sa mniej lub bardziej uzasadnione. Jednak
watpliwosci co do ekologicznego zaangazowania bankowosci majg przy tym cha-
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rakter szczegodlny. Nalezy podkresli¢, iz okres kryzysu finansowego wzmogt nega-
tywne emocje wokdt bankowosci obwinianej o wywotanie 1 poglebianie kryzysu.
Z pewnoscig dyskutowa¢ mozna nad skalg i zasadnoscig tych oskarzen, ale niestety,
uniewinni¢ bankowosci si¢ nie da. Sektor bankowy ponosi znaczna cze$¢ winy za
zaistnialg sytuacje. W efekcie bankowos¢ podlega szczegdlnej uwadze spoleczne;j.

Nie mozna zatem wykluczy¢, iz wzmozona spoteczna i ekologiczna aktyw-
nos¢ sektora bankowego ma na celu takze ocieplenie jego wizerunku. Wydaje si¢
bowiem, iz ochrona $rodowiska naturalnego jest relatywnie mato kontrowersyjna
wsrdéd mozliwych wspotczesnych celow spotecznych. Co wigcej, wystepuje niemal
powszechna sympatia dla dziatan ekologicznych. Nie dziwi wigc obszerny przekaz
bankéw na temat ich spoteczno-ekologicznej aktywnos$ci poprzez kanaly public re-
lations oraz investor relations [Dziawgo 2011].

Majac powyzsze na uwadze, nalezy tez wskaza¢ inne racjonalne powody ak-
tywnosci ekologicznej bankowosci, a w tym oferowanie wyspecjalizowanych pro-
duktow 1 ustug finansowych. Wystepuje bowiem wyrazny i lekko rosnacy popyt
na produkty inwestycyjne, w ktorych uwzgledniane sa kryteria etyczne, spoteczne
i ekologiczne. Wielokrotnie mozna nawet spotkac si¢ z opiniami, iz kryzys wzmogt
zapotrzebowanie na ofert¢ tego typu na rynku finansowym.

Nawet ograniczajac analize aktywnosci ekologicznej bankowosci tylko do
dwoch wskazanych motywow: wizerunkowego 1 ekonomicznego, mozna wyrazié
nadziej¢ na dalszy rozwdj oferty finansowej powigzanej z ochrong srodowiska na-
turalnego.

10. Zakonczenie

Ekologiczne fundusze inwestycyjne juz od lat wzbudzaja zainteresowanie inwesto-
row poszukujacych zardowno mozliwosci osiggania zysku, jak i wspierania ochrony
srodowiska. EFI pozwalaja na potaczenie tych dwoch wymagajacych kryteriow na
rynku kapitatowym. Niewatpliwie bankowo$¢ szwajcarska osiagneta uznane efekty
w zakresie oferowania wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych. Co wiecej,
banki Zuercher Kantonalbank oraz J. Safra Sarasin nalezy wyr6zni¢ jako ekologicz-
nych liderow w kategorii ekologiczne fundusze inwestycyjne.

Innym spostrzezeniem jest zwrocenie uwagi na istotne roznice pomiedzy roz-
winigtymi a rozwijajacymi si¢ rynkami finansowymi w Europie. Z pewnoscig jedng
z roznic jest popyt i podaz na produkty inwestycyjne powigzane z ochrong srodowi-
ska. Doskonatym przyktadem jest wtasnie rynek ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnych.

Natomiast wskazujac kierunki dalszych badan naukowych, z pewnoscia nalezy
wymieni¢ nie tylko migdzynarodowy rynek ekologicznych funduszy inwestycyj-
nych, ale takze ekologiczne przemiany polskiego rynku finansowego.
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