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Dnia 1 pazdziernika 2009 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust.
2 regulaminu wewngtrznego, sporzadzi¢ opini¢ z inicjatywy wlasnej w sprawie

odpowiedzialnych spotecznie produktéw finansowych.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 4 maja 2010 r.

Na 463. sesji plenarnej w dniach 26-27 maja 2010 r. (posiedzenie z dnia 26 maja 2010 r.) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 129 do 3 — 2 osoby wstrzymaly si¢ od glosu — przyjat

nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1  Pod pojeciem ,odpowiedzialne spolecznie produkty
finansowe” mozna rozumie¢ wszelkie produkty i ustugi
udostepniane  przez  sektory  bankowosci, ubezpieczen
i zarzadzania inwestycjami. Jednakze niniejsza opinia dotyczy
w przewazajacej czeSci odpowiedzialnego spofecznie inwesto-
wania udostgpnianego przez fundusze zbiorowego inwesto-
wania zaréwno inwestorom instytucjonalnym, jak i ogdlowi
spoleczenistwa. Z definicji fundusze zbiorowego inwestowania
dokonujg inwestycji. Aby dany fundusz mozna bylo okresli¢
jako spolecznie odpowiedzialny, musi on dokonywaé staran-
nego wyboru inwestycji zgodnie z odpowiednimi kryteriami.
Wigkszo$¢  funduszy inwestuje w akcje spolek. Kwestig
o centralnym znaczeniu dla wigkszosci funduszy jest zdolnosé
do wylonienia przedsigbiorstw, ktére spelniaja konieczne
kryteria etyczne, spoleczne i kryteria dotyczace zarzadzania.
W otoczeniu funduszy odpowiedzialnego spolecznie inwesto-
wania z tradycjami istnieje wiele organizacji, ktore okreslaja,
w jakim stopniu poszczegdlne spotki spelniaja te kryteria.

1.2 Istnieje wiele organizacji doradczych wspomagajacych
programy inwestowania odpowiedzialnego spolecznie od strony
technicznej. Miedzynarodowe indeksy gieldowe, takie jak indeks
DJSI (Dow Jones Sustainability Index) czy FTSE4Good, dostar-
czajg odpowiednich informacji dla funduszy inwestowania
odpowiedzialnego spolecznie, ktére s3 zakladane lub zarzg-
dzane na podstawie ogélnej lub selektywnej. Na przyklad
niektére fundusze moga koncentrowaé si¢ na spélkach
o ustalonej pozycji spelniajacych wysokie standardy etyczne
i standardy w dziedzinie zarzgdzania. Inne mogg mie¢ na
uwadze aspekty ekologiczne. Uwzglednia si¢ wszystkie te
kryteria.

1.3 Aby w pokryzysowym $wiecie odzyska¢ zaufanie obywa-
teli do rynkéw finansowych, trzeba kanalizowaé inwestycje do
przedsigbiorstw  kierujacych si¢  warto$ciami  spolecznymi
i etycznymi. Mozemy z pewnoscig stwierdzi¢, Ze po tym
kryzysie o rutynie (,business as usual’) mozna juz bedzie
zapomnie(.

1.4  Patrzac wstecz z obecnego punktu widzenia, mozemy
stwierdzi¢, ze funkcjonowanie wielu instytucji finansowych
w ostatnich latach nie bylo zgodne ze standardami spotecznymi
ani ze standardami dotyczacymi zarzadzania, mimo iz tego
oczekuje si¢ od takich pierwszoplanowych przedsigbiorstw.

W zwiazku z tym EKES wzywa, by programy odpowiedzial-
nosci spolecznej realizowane przez instytucje finansowe wyszly
naprzeciw oczekiwaniom spolecznym i oczekiwaniom doty-
czacym wlasciwego zarzadzania w Europie XXI wieku.

1.5 Efekty inwestowania odpowiedzialnego spolecznie
dowodza pozytywnego zwigzku miedzy oceng spoleczng
a oceng finansows instytucji oferujacych spotecznie odpowie-
dzialne fundusze inwestycyjne. Ponadto rentownos¢ inwesto-
wania odpowiedzialnego spofecznie nie jest nizsza, a zwigzane
z nim ryzyko nie jest wigksze niz w przypadku inwestowania
tradycyjnego.

1.6 Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania i podmioty
zarzadzajace instytucjami pracowniczych programéw emerytal-
nych sa istotnym kanalem, przez ktdéry oszczednosci plyng
w kierunku inwestycji produkcyjnych. Niemniej jednak trzeba
bedzie poswieci¢ wiecej uwagi doradztwu inwestycyjnemu,
poprawie technik zarzgdzania oraz zagadnieniom stosunkéw
miedzyludzkich 1 odpowiedzialnosci spolecznej obecnym
w komunikacie.

1.7 Nalezy uwzgledni¢ nastepujace aspekty, jezeli chodzi
o wklad, jaki w inwestowanie odpowiedzialne spolecznie
wnoszg specjaliSci  zatrudniani przez instytucje finansowe:
dlugoterminowg wizjg, dbalos¢ o interes ogélny, wiarygodnosé
i dyscypling analityczna.

1.8 EKES wzywa Komisje Europejska i panstwa czlonkow-
skie do propagowania rozwoju inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie, aby doprowadzi¢ do ,normalizacji” i konsolidacji
aktualnych systeméw zarzadzania tymi produktami, poprzez
wspieranie przejrzystoSci informacji, poréwnywalnosci analiz
inwestycyjnych, szkoleft technicznych i wymiany sprawdzonych
rozwigzan. Istnieja pewne dowody Swiadczace o tym, Ze rynki
finansowe pozytywnie reaguja na wprowadzane systemy
normalizacji i certyfikaty przyznawane przez wiasciwe ograny.

1.9  Jednym z pozytywnych skutkéw filtrowania pod katem
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie — czy to za pomoca
regulagji, czy przez profesjonalnych doradcéw — bedzie fakt, ze
juz sama mozliwos¢ wykluczenia pewnych waloréw z portfeli
inwestycyjnych zacheca¢ bedzie spétki do poprawy metod funk-
cjonowania zgodnie z kryteriami ochrony $rodowiska, spotecz-
nymi i kryteriami dotyczacymi zarzadzania.
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1.10  EKES proponuje, by przygotowaé szczegdlne inicjatywy
w dziedzinie finanséw majace na celu propagowanie wiedzy
i edukacje, polegajgce m.in. na opracowaniu publikacji, organi-
zowaniu szkolen czy tworzeniu specjalistycznych witryn inter-
netowych i nauczaniu przedmiotéw finansowych w placéwkach
szkolnych.

1.11  Jednym z celéw programéw edukacji finansowej jest
zachecanie gospodarstw domowych do odpowiedzialnego,
rozwaznego i dlugoterminowego korzystania z produktéow
finansowych w sposéb odpowiadajacy profilowi ryzyka danego
gospodarstwa, jego sytuacji finansowej i jego celom.

1.12  Tendencje spoleczno-demograficzne zobowigzuja nas
do zastanowienia si¢ nad zmiang mentalnosci i praktyki, tak
aby inwestowal z uwzglednieniem dluzszej perspektywy.
Zdaniem EKES-u instytucje publiczne powinny daé sygnal, usta-
nawiajac odpowiednie przepisy finansowe i podatkowe, a takze
poprzez wlasne zamoéwienia publiczne, zachecajgcy do inwesto-
wania w fundusze odpowiedzialne spolecznie.

1.13  Administracja publiczna w ostatecznym rozrachunku
odgrywa istotng role w zakresie stymulowania zaréwno popytu
na odpowiedzialne inwestowanie (inwestorzy prywatni lub
instytucjonalni), jak i podazy (podmioty zarzadzajace
i zajmujace si¢ wprowadzaniem na rynek). Sama administracja
publiczna moze dynamizowa¢ rynek poprzez zarzadzanie inwe-
stycjami panstwowych funduszy majatkowych lub funduszy
rezerwowych. Podejmowane przez nig dzialania, poza tym, ze
maja charakter wzorcowy, sa zasadniczym katalizatorem
charakteryzujacym si¢ silnym efektem mnoznikowym.

1.14  Emitenci i same przedsi¢biorstwa moga ze swej strony
mobilizowaé inwestoréw, uzmys}awiajqc im, Ze realizowana
przez nie polityka zréwnowazonego rozwoju jest wskaznikiem
jakoSci  zarzgdzania  pod  wzgledem  przejrzystosci
i uwzglednienia tych kryteriow w ich strategii inwestowania.

2. Odpowiedzialno$¢ spoteczna instytucji finansowych

2.1 Tak zwana ,spétka odpowiedzialna spotecznie”
w kontekscie zarzadzania stwarza instytucjom finansowym
mozliwosci odpowiedzi na oczekiwania ze strony spoleczeri-
stwa.

2.2 Publikacja zielonej ksiggi Komisji Europejskiej pt. ,Wspie-
ranie europejskiego systemu odpowiedzialnodci  spolecznej
przedsigbiorstw” (1), a nastepnie dokumentu OECD pt.
,Spoteczna  odpowiedzialno§¢  biznesu” ()  ugruntowaly
spoteczno-gospodarczy model przedsigbiorstwa ponoszacego
odpowiedzialno$¢ wobec ,zainteresowanych stron” (%).

2.3 W $wiecie instytucji finansowych podstawowe zasady, na
ktorych opieraja si¢ kasy oszczednoSciowe (*), czynig tego
rodzaju podmioty — podobnie jak spéldzielnie kredytowe
i towarzystwa wzajemnych ubezpieczen spolecznych — prekur-
sorami dzisiejszej spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Ich

() COM(2001) 366 wersja ostateczna. Zob. takze komunikat Komisji
,Realizacja  partnerstwa na rzecz wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia: uczynienie Europy liderem w zakresie odpowiedzial-
nosci spolecznej przedsigbiorstw”, COM(2006) 136 wersja osta-
teczna.

(%) ,Corporate Social Responsibility: Partners for Progress” OECD, Paryz
2001.

(}) Zob. opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego
w sprawie: ,Wymiar etyczny i spoleczny europejskich instytucji
finansowych”, Dz.U. C 100 z 30.4.2009, s. 84.

(Y Zawarte w dokumencie nr 143 Europejskiej Grupy Bankow
Oszczednosciowych z 1990 r.

=

spoleczny wymiar jako cecha wyrdzniajaca (°) stawia przed nimi
specyficzne  cele  spokrewnione z filozofia ,gospodarki
spofecznej”, ktéra stanowi rosngcg site spoleczno-gospodarczg
na calym $wiecie (°); przejawem tego zaangazowania jest inte-
gracja osob niepelnosprawnych.

2.4 Obecny kryzys finansowy wywodzi si¢ z sektora banko-
wego, w ktérym nadmierne ryzyko podejmowane przez
bankowcow zostalo spotegowane niedostatkami w nadzorze
bankowym. Jego gléwnymi elementami staly si¢ produkty
finansowe (kredyty hipoteczne na cele mieszkaniowe, kredyty
konsumpcyjne, produkty pochodne i strukturyzowane) i ryzyko
naduzy¢ (moral hazard) w procesie wprowadzania do obrotu
bankowego. W tym sensie rola, jaka odegraly agencje ratingowe
— naznaczona wyraznym konfliktem intereséw — przy znanych
brakach regulacyjnych okazata si¢ decydujaca i przyczynila si¢
do poglebienia kryzysu.

2.5 Najwazniejszym zadaniem instytucji finansowych jest
obecnie ostrozne i skrupulatne zarzadzanie ich dzialalnoscig
przy udzielaniu $rodkéw na finansowanie projektéw
w gospodarce produkcyjnej i na potrzeby konsumpcyjne gospo-
darstw domowych.

2.6 W kontekscie aktualnego kryzysu finansowego banki nie
powinny odzegnywaé si¢ od swoich zobowiazan wobec spole-
czenstwa. Ponadto zaistnialy kryzys dowiddl pewnej nieod-
powiedzialnosci przedsigbiorstw i podkreslit potrzebe poprawy
w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Tego rodzaju
odpowiedzialno$¢ to kwestia tozsamosci, zaangaZowania
i strategii przedsigbiorstwa.

2.7 Majac na wzgledzie wszystkie wymienione powody,
EKES opowiada si¢ za okreSleniem strategicznych kierunkéw
dzialania w sektorze finansowym, aby stymulowaé rozwdj
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie, propagowaniem
odpowiednich rozwigzan fiskalnych, ustanowieniem systeméw
normalizacji produktéw, poprawg ochrony inwestoréw, wpro-
wadzeniem kodeksu dobrych praktyk bankowych oraz wzmoc-
nieniem rynku europejskiego odpowiedzialnymi i istotnymi
ustugami finansowymi.

3. Odpowiedzialne spotecznie produkty finansowe
3.1 Definicja i zakres opinii

3.1.1 Chodzi o produkty oszczednoSciowe (rachunki
biezace, wysoko oprocentowane rachunki, depozyty oszczedno-
Sciowe, depozyty strukturyzowane), produkty inwestycyjne
(przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania: fundusze i firmy
inwestycyjne; emerytury i ubezpieczenia: plany i fundusze
emerytalne rdznego typu, finansowe ubezpieczenia na zycie
i ubezpieczenia na zycie z funduszem inwestycyjnym; fundusze
tematyczne), kredytowe instrumenty finansowania i $rodki
wsparcia finansowego (mikrokredyty, fundusze obrotowe,
fundusze gwarancji wzajemnych i kapitalu ryzyka), ktore
w swej koncepcji uwzgledniajg kryteria ekologiczne,
spoteczne lub w zakresie dobrego zarzadzania i w zadnym
wypadku nie pomijaja istotnych kwestii ryzyka i rentownosci.

() E. Castellé (2005): ,El liderazgo social de las Cajas de Ahorro”
(Spofeczne  przywddztwo kas oszczgdnosciowych), FUNCAS
Ediciones.

(% J.L. Garcia (2009): ,Las cuentas de la economia social: magnitudes
y financiacion del tercer sector en Espafia, 2005” (Rachunki gospo-
darki spolecznej: rozmiary i finansowanie trzeciego sektora
w Hiszpanii, 2005 r.). Civitas Ediciones.

Zob. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie gospodarki spolecznej, opracowana przez sprawozdaw-
czynie Patrizie Toie.
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3.1.2  Niniejsza opinia koncentruje si¢ na produktach inwe-
stycyjnych dostepnych zaréwno na rynku detalicznym, jak i na
rynku instytucjonalnym. Ogélnie rzecz biorgc, oznacza to
inwestowanie w te organizacje, ktore zachowujg wyzsze stan-
dardy i przyczyniaja si¢ do rozwoju zréwnowazonego. Produkty
te powinny zatem staé si¢ skutecznym instrumentem ogdlnego
rozwoju spolecznego, motywujgc przedsigbiorstwa do odpo-
wiedniego postepowania wobec intereséw inwestorow.

3.1.3  Nie wolno jednak myli¢ spotecznie odpowiedzialnych
funduszy inwestycyjnych z solidarnymi funduszami inwestycyj-
nymi. Te drugie zadowalaja si¢ tylko przekazaniem okreslonego
odsetka swoich zyskéw podmiotom spolecznym, lecz przy
doborze inwestycji nie musza spelnia¢ kryteriow spolecznej
odpowiedzialno$ci. Tym niemniej ten sam fundusz moze Igczyé
w sobie inwestowanie solidarne i inwestowanie odpowiedzialne
spolecznie.

3.2 Pochodzenie i rozwdj

3.2.1 Inwestowanie odpowiedzialne spolecznie wywodzi si¢
z przestanek o charakterze moralnym. Zjawisko to nasila sig,
poczawszy od lat osiemdziesigtych, napedzane postepujaca
globalizacja, rosngca $wiadomoscia ekologiczna i spoleczna
oraz rozwojem nowych technologii informacyjno-komunikacyj-
nych.

3.2.2 Idea inwestowania odpowiedzialnego spolecznie
powstala w krajach anglosaskich (7). W kontekscie europej-
skim (%) silny wzrost obserwuje si¢ na takich rynkach, jak
Wielka Brytania, Holandia, Norwegia, Francja, Szwecja, Belgia
oraz — na mniejszg skale — Wtochy, Hiszpania i Niemcy.

3.3 Szczegoly koncepaji

3.3.1  Fundusze SRI inwestujag w przedsigbiorstwa. Motywem
tradycyjnego inwestowania etycznego byly zasadniczo kwestie
moralne, ideologiczne lub spoleczne, obecnie natomiast probuje
si¢ wlaczy¢ w zintegrowany sposéb i z uwzglednieniem dtuz-
szej perspektywy aspekty gospodarcze, ekologiczne, spoleczne
i zwigzane z dobrym zarzadzaniem przedsigbiorstwami.

3.3.2  Przy doborze inwestycji stosuje si¢ kryteria odpowie-
dzialnosci spotecznej (filtry), w wyniku czego wyklucza si¢ okre-
Slone inwestycje i wybiera takie, ktére majg lepsza charaktery-
styke. W zwiazku z tym wyzwaniem inwestowania odpowie-
dzialnego spolecznie jest wplyw na przyszle strategie przedsie-
biorstw i dopasowanie warto$ci popieranych przez inwestora do
wartosci przedmiotu inwestycji.

3.3.3 Doradcy stosujg az  sze$édziesiat  kryteriow.
W ponizszej tabeli przedstawiono kilka z najczesciej stosowa-

nych (%).

(’) Eurosif (2008). W 2007 r. warto$¢ aktywoéw w USA wynosita 1 917
mld EUR.

(®) Eurosif (2008). W 2007 r. warto§¢ aktywéw inwestowania odpowie-
dzialnego spolecznie w Europie wynosita 2 665 mld EUR.

(°) Mufioz et al. (2004): ,The social responsibility performance of ethical
and solidarity funds: An approach to the case of Spain”. Business
Ethics. A European Review. Tom 13, nr 2/3 kwiecien, lipiec.

Kryteria wykluczajace Kryteria pozytywne

Broni i uzbrojenie Réwnos¢ szans

Testy na zwierzgtach | Zagospodarowanie odpadéw (recykling)

Wyzysk w krajach
trzeciego $wiata

Oszczednod¢ energii i zasobow naturalnych

Zanieczyszczenie Przejrzysto$¢ informaciji

Manipulacje gene- Solidarne zaangazowanie na rzecz spoleczefi-
tyczne stwa

Pornografia, tyton
i alkohol

Wspieranie szkolen i ksztalcenia

Degradacja $rodo-
wiska

Normalizacja produktéw

3.3.3.1 Powyzszy wykaz nie oznacza, ze przedsigbiorstwa
podlegajace kryteriom wykluczajgcym zarzadzane sa faktycznie
w sposob nieodpowiedzialny. Wrecz przeciwnie, w swojej dzia-
falnoéci mogg one przestrzegal najwyzszych standardéw etycz-
nych, nawet jesli niektérzy inwestorzy moga uznawaé dany
sektor, np. zbrojeniowy, za moralnie naganny.

3.3.4  Kryteria zréwnowazonego rozwoju  stosowane
w inwestowaniu odpowiedzialnym spolecznie nalezy postrzegaé
jako dynamiczne, tzn. umozliwiajace uwzglednianie nowych
i istotnych aspektow w ramach spolecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw. Na przyklad w odniesieniu do réwnosci
szans wskazane byloby uwzglednienie kryteriow pozytywnych
dotyczacych oséb niepelnosprawnych, takich jak np. wskazniki
ich integracji na rynku pracy badZz dostgpu do miejsc pracy,
lokali handlowych, produktéw i ustug.

3.3.5 Aby mozna bylo opracowaé poréwnywalne dane na
temat rozwoju inwestowania odpowiedzialnego spolecznie
w skali ogdélnoswiatowej, strategia segmentacji rynku wymaga
rozréznienia miedzy rynkiem instytucjonalnym (zasadniczo
tozsamym z instytucjami pracowniczych programéw emerytal-
nych) a rynkiem detalicznym (ktéry ogranicza si¢ do funduszy
inwestycyjnych).

3.4 Nowe instytucje

3.4.1 Instytucje dzialajace na rynku finansowym opracowaly
mechanizmy umozliwiajace wlaczenie do procedur zarzgdzania
problematyki trwaloéci i zréwnowazonego rozwoju. Dialog
z ,zainteresowanymi stronami”, realizowany na wspdlnych
posiedzeniach lub za posrednictwem elektronicznych platform
wymiany informacji, prowadza zaréwno tzw. banki tradycyjne,
jak i podmioty reprezentujgce sektor bankowosci etycznej (19).

(19 Okreslenie ,etyczny” to zazwyczaj stosowany termin, ktory nie
wyklucza jednak innych okreslen, takich jak ,obywatelski”, ,alterna-
tywny” czy ,spoleczny”. Zob. INVERCO (Komisja Etyki) (1999).
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3.4.2 Rozwdj inwestowania odpowiedzialnego spolecznie
doprowadzit do powstania nowych lub dostosowania tradycyj-
nych instytucji zajmujacych si¢ wyliczaniem i publikowaniem
miedzynarodowych indekséw gieldowych (np. Dow Jones
Sustainability DJSI Index czy FTSE4Good), opracowywaniem
baz danych i ich wprowadzaniem na rynek oraz agencji analiz
zrownowazonego rozwoju, agencji doradczych w dziedzinie
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie itp.

3.4.3  Z mysla o promowaniu rozwoju ,zasad odpowiedzial-
nego inwestowania (PRI)” ONZ nalezy uwzgledni¢ aktywna role
Komisji Europejskiej; natomiast utworzenie Social Investment
Forum w USA czy European Social Investment Forum (Eurosif)
w Europie przyczynia si¢ do dialogu z zainteresowanymi stro-
nami (7).

3.5 Zarzgdzanie portfelem

3.5.1 Modelowanie  spoleczno-gospodarcze  uzupelnia
klasyczne modele finansowe miarami rentownosci spolecznej,
zastepujac sprzezenie rentownosci i ryzyka. Inwestowanie odpo-
wiedzialne spotecznie opiera zatem swoje cele na doborze inwe-
stycji z uwzglednieniem kryteriow spotecznych, ekologicznych
i dobrego zarzadzania, w uzupeieniu do kryteriéw czysto
finansowych.

3.5.2 W ostatnich latach uznano konieczno$¢ wprowadzenia
w sektorze finansowym ram odpowiedzialnosci spolecznej, co
doprowadzito do pojawienia si¢ tzw. finanséw zréwnowazo-
nych lub odpowiedzialnych spolecznie (sustainable finance).
Tendencja ta wigze si¢ z odkryciami w teorii finanséw behawio-
ralnych i rozcigga analiz¢ gospodarczych i psychologicznych
zachowaii  podmiotéw  na  zachowania  spoleczne
i ekologiczne (12).

3.5.3  Organizacjami, ktére w najwyzszym stopniu rozwingly
techniki oceny i klasyfikacji przedsi¢biorstw pod wzgledem
zachowanl odpowiedzialnych spolecznie s3 ,agencje analizy
zrownowazonego rozwoju” (%), ktore postuguja si¢ réznymi
metodami oceny. W praktyce wyniki réznych przeprowadzo-
nych badan wskazuja, ze w $redniej lub dluzszej perspektywie
inwestowanie  odpowiedzialne  spolecznie nie  oznacza
z zalozenia nizszej rentownosci dla inwestora.

3.6 Normalizacja produktow

3.6.1 Aby mozna bylo tworzyé i wprowadzal odpowie-
dzialne spofecznie produkty finansowe (zaréwno inwestycyjne,
oszczednoSciowe, jak i kredytowe), trzeba weczesniej okreslié
w sposéb catkowicie jednoznaczny wymogi, jakie tego rodzaju
produkty mialyby spelnia, ktére gwarantowalyby stosowanie
zasad odpowiedzialnosci spolecznej oraz procedur kontroli,
ustawicznej oceny i przejrzystosci.

(') Zob. opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego
w sprawie wplywu funduszy inwestycyjnych na przemiany
w przemysle, Dz.U. C 128 z 18.5.2010, s. 56.

(") W tej dziedzinie istotng role odgrywaja pionierskie prace Amartyi
Sena (1970): ,Collective choice and social welfare”, Holden-Day.

() Zapewniaja inwestorom mozliwo$¢ konsultacji oraz pelnig role
organu kontroli.

3.6.2  Na przyklad Hiszpanskie Stowarzyszenie Normalizacji
i Certyfikacji (AENOR) (') dokonuje przegladu normy odno-
szacej si¢ do odpowiedzialnych spolecznie produktéw finanso-
wych (UNE 165001: 2002 EX, etyczne instrumenty finansowe),
by okresli¢ wymogi ogélne, ktére ukierunkowalyby instytucje
planujace stworzy¢ tego rodzaju produkty lub wprowadzaé je
na rynek, oraz by zagwarantowaé maksymalny poziom prze-
jrzystosci i jawnoSci kryteriow odpowiedzialnosci spolecznej
z punktu widzenia uzytkownikéw.

3.6.3  Roéwnocze$nie w réznych krajach Unii Europejskiej
opracowano w ostatnich latach kryteria samoregulacji tego
sektora (1°), w wielu wypadkach na wniosek panstwowych
organdéw nadzorczych, tak by moéc zarejestrowal rosnaca liczbe
nowych spolecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych.
Audytorzy i profesjonalni doradcy zapewniajg dalszg kontrole.

3.6.4  Na podkreslenie zastuguje takze inicjatywa wspierajaca
przejrzyste  stosowanie tych kryteriow, promowana przez
EUROSIF oraz rézne fora inwestycji spolecznych (ang. Social
Investment Forum — SIF) w panstwach czlonkowskich. Dzigki
temu konsument uzyskuje informacje o stosowanych kryteriach,
bez wdawania si¢ w ocen¢ slusznego badZ odpowiedzialnego
charakteru produktéw.

3.6.5 W ramach inicjatywy majacej na celu promowanie
poréwnywalnoSci sprawozdan opracowywanych przez insty-
tucje finansowe w odniesieniu do inwestowania odpowiedzial-
nego spolecznie zamierza si¢ stworzy¢ pewien wzér ujednoli-
conego dokumentu, ktéry odpowiadalby potrzebom informa-
cyjnym inwestoréw w réznych krajach UE.

4. Systemy ochrony konsumenta

4.1  Zaufanie konsumentéw do przedsigbiorstw oferujacych
ustugi finansowe ucierpialo na skutek kryzysu finansowego.
Poniewaz kwestionuje si¢ moralno$¢ tego sektora, instytucje
finansowe maja okazje, by zach¢caé do podejmowania dzialan
na rzecz ustalenia i konsolidacji odpowiedzialnych spolecznie
produktéw finansowych.

4.2 Poprawa informacji dla klienta

42.1  Jednym ze skutkéw kryzysu finansowego sg rosnace
obawy organéw regulacyjnych dotyczace oszczedzajacych
i inwestor6w. Takie podejScie umacnia si¢, o czym $wiadcza
komisje arbitrazowe, broszury informacyjne i przewodniki,
nadzor nad reklama (19 (musi by¢ jasna i bezstronna oraz nie
moze wprowadza¢ w blad) wszystkich produktéw finansowych,
wprowadzanie ,obstugi reklamacji” czy wreszcie powolywanie
instytucji rzecznika klienta.

(14 AENOR (2008): ,Etica. Sistema de gestion de la responsabilidad
social de las empresas” (Etyka. System zarzadzania spoteczng odpo-
wiedzialnoscig biznesu).

() Komisje nadzorujgce instytucje pracowniczych programéw emery-
talnych wyjasniaja, czy w swoich decyzjach inwestycyjnych stosuja
kryteria odpowiedzialnoici spolecznej czy tez nie stosuja takich

kryteriow.
(%) Zob. opinia EKES-u w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy
Parlamentu  Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe

2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papier6w  wartociowych  oraz  dyrektywe  2004/109/WE
w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane
sa do obrotu na rynku regulowanym, COM(2009) 491 wersja osta-
teczna — CESE 257/2010.
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4.2.2  Niemniej jednak z praktyki bankowej wynika, ze
klienci nie zawsze otrzymuja informacje odpowiadajace ich
potrzebom. W jednym z ostatnich badan Komisja Euro-
pejska (V) krytykuje europejskie banki w wielu krajach za
takie nieprawidlowosci, jak brak przejrzystosci, wysokie
prowizje i oplaty czy trudnosci, z jakimi klienci musza si¢
uporaé, by poréwnal oferty réznych bankéw i wybraé najko-
rzystniejsza.

423 Przejrzystos¢ w stosunku do klientow wymaga jasnych,
precyzyjnych, zrozumialych i poréwnywalnych informacji.
W praktyce odpowiedzialne spolecznie produkty finansowe
powinny przynajmniej wskazywaé stosowana definicje inwesto-
wania odpowiedzialnego spolecznie, zastosowane kryteria prak-
tyczne (filtr odpowiedzialnosci spolecznej przy inwestowaniu),
sktad komitetu inwestowania odpowiedzialnego spolecznie (1%),
prowizje za zarzadzanie i od depozytéw itp., a takze powinny
obejmowaé publikacj¢ niezaleznych sprawozdan okresowych
dotyczacych zgodnosci z filozofig odpowiedzialnosci spotecznej
produktu.

4.2.4 Informacje uzyskiwane za posrednictwem obstugi
klienta przyczyniaja si¢ do ciaglej poprawy produktu (kluczowy
czynnik z punktu widzenia jako$ci ustugi) i odpowiedzialnego
Swiadczenia obstugi ,posprzedazowej” obejmujacej caly cykl
zycia produktu lub trwajacej do momentu rezygnacji
z produktu przez klienta.

4.3 Propagowanie wiedzy na temat finanséw

4.3.1 Edukacja finansowa nalezy do obowigzkéw wymagaja-
cych wspétpracy migdzy sektorem publicznym a prywatnym, by
mozna bylo sprosta¢ wyzwaniu, jakim jest coraz bardziej skom-
plikowane otoczenie finansowe. Ksztalcenie to powinno jednak
by¢ oddzielone od marketingu okreslonych produktéw finanso-

wych.

432  Propagowaniu w spoleczefistwie wiedzy na temat
finanséw stuzy szereg inicjatyw podejmowanych przez organy
nadzorujace 1 instytucje finansowe, okreslanych wspélnym
mianem ,systeméw edukacji finansowej”, zwlaszcza majacych
na celu zapobieganie nadmiernemu zadluzeniu gospodarstw
domowych i ulatwianie wyboru produktéw odpowiadajacych
profilowi ryzyka danego gospodarstwa i jego sytuacji finan-
sowej.

4.3.3  Dzialania podejmowane w ramach polityki edukacji
finansowej pomagaja systemowi finansowemu zdoby¢ zaufanie.
Ich znaczenie znalazlo juz uznanie Unii Europejskiej wyrazone
zarbwno w komunikacie Komisji w sprawie edukacji finan-
sowej (1), jak i w konkluzjach Rady do Spraw Gospodarczych
i Finansowych z 14 maja 2008 r. (%).

(7) ,Data collection for prices of current accounts provided to consu-
mers” (Zbiér danych na temat oplat za rachunki biezgce dla
klientéw indywidualnych), Komisja Europejska 2009 r., http://ec.
europa.eu/consumers/strategy/docs/prices_current_accounts_report_
en.pdf

Zlozony z ekspertéw organ kolegialny wspomagajacy podmiot
finansowy lub zarzadzajacy badZz organ nadzorujacy dany produkt,
by zagwarantowaé prawidlowe stosowanie filtra etycznego
i sprawdzal przekazywane informacje. Kazdy produkt finansowy
powinien mie¢ swoj wlasny komitet, chociaz nie zawsze tak si¢
dzieje.

(') COM(2007) 808 wersja ostateczna.

(*%) Komunikat prasowy Rady 8850/08 (Presse 113), s. 14.

(18

4.3.4  Zachgcanie do przeprowadzenia badan w dziedzinie
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie oraz szkolenia dla
podmiotéw dzialajacych na rynku pozwolg instytucjom finan-
sowym wzbogaci¢ swoja polityke zréwnowazonego rozwoju
o ,najlepsze praktyki”. Doskonalym narzedziem rozwoju
szkolen sg kodeksy postepowania jako material dydaktyczny.

4.4 Doradztwo w dziedzinie ushug finansowych

4.4.1  Dyrektywa MIFID (*') wymaga od instytucji finanso-
wych, by wzmocnily ochrong inwestora i oferowaly swoim
klientom produkty odpowiadajagce réznym profilom inwesty-
cyjuym. Ponadto wzywa ona do wyraznego oddzielenia
doradztwa i sprzedazy oraz wymaga od posrednikéw finanso-
wych doskonalej znajomosci sprzedawanych produktéw.
W zwigzku z tym, gdy klientowi oferuje si¢ lub przydziela (w
ramach zarzadzania portfelem) najbardziej odpowiednie
produkty finansowe odpowiedzialne spolecznie, w ramach
sprawdzania ich adekwatnosci nalezaloby pyta¢ klienta o to,
czy zgadza si¢ z polityka inwestowania odpowiedzialnego
spofecznie.

442 W szczegélnodci  za§ odpowiedzialne spolecznie
produkty finansowe powinny obejmowal wewnetrzne mecha-
nizmy kontroli, ktére zapewnialyby identyfikacje réznych
rodzajow ryzyka inwestycyjnego i wykrywanie przypadkow
konfliktu intereséw, tak by odpowiednie informacje trafialy do
danego komitetu inwestowania odpowiedzialnego spofecznie (w
sklad ktorego powinni wchodzi¢ przede wszystkim eksperci
zewnetrzni, by zagwarantowal jego obiektywnosd).

5. Perspektywy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

5.1  Kryzys, jakiego obecnie do§wiadczamy, moze przyczyni¢
sic do  wzmocnienia inwestowania  odpowiedzialnego
spolecznie, pod warunkiem ze inwestorzy beda mogli odréznié
przedsigbiorstwa, ktdre stawiajg na spoteczng odpowiedzialno§é
biznesu w dluzszym okresie od takich, ktére wykorzystuja ja
tylko jako narzedzie marketingowe.

5.2 Wydaje si¢, ze najlepsze perspektywy pod wzgledem
odpowiedzialnego inwestowania oferujg instytucje pracow-
niczych  programéw  emerytalnych. Zdaniem Ramona
Jauregui (?2) w Hiszpanii ewentualne wejscie na rynek 10 %
Rezerwowego  Funduszu  Zabezpieczenia  Spolecznego
w oparciu o kryteria zréwnowazonego rozwoju (**)) przyczyni-
toby si¢ do rozkwitu kultury odpowiedzialnosci spoleczne;.

5.3 Godna wspomnienia wzorcowa inicjatywa majacg na
celu mobilizowanie przedsigbiorcéw i wladz publicznych jest
Medal Solidarnosci Spotecznej przyznawany przez Business Centre
Club - jedng z najwigkszych organizacji przedsigbiorcéw
w Polsce. Jest to specjalna nagroda, ktérg wyrdzniane sg

(*') Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.

(*?) Hiszpanski posel do Parlamentu Europejskiego oraz czlonek ruchu
,Alternativa Responsable” (Odpowiedzialna Alternatywa).

(*}) Tego rodzaju fundusz wystepuje w réznych panstwach czlonkow-
skich Unii Europejskiej.


http://ec.europa.eu/consumers/strategy/docs/prices_current_accounts_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/consumers/strategy/docs/prices_current_accounts_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/consumers/strategy/docs/prices_current_accounts_report_en.pdf
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osoby propagujagce m.in. ide¢ odpowiedzialnosci spolecznej
biznesu. Medale wreczane sg w obecnosci setek menedzerdw,
ministréw, czlonkéw korpusu dyplomatycznego, premiera,
a nawet prezydenta Rzeczypospolitej, przewodniczacego
Komisji Europejskiej lub przewodniczacego EKES-u.

5.4  Aby inwestowanie odpowiedzialne spofecznie stalo sie
zjawiskiem w pelni dojrzalym, EKES zacheca instytucje
publiczne do wsparcia na rzecz stworzenia odpowiednich ram
prawnych, do promowania inwestycji zgodnych z kryteriami
zrownowazonego rozwoju, do wspdlpracy w propagowaniu
dobrych praktyk oraz do stymulowania inwestycji w tego
rodzaju produkty finansowe, np. poprzez odpowiednia polityke
fiskalng (24). Bardzo skutecznym sposobem ozywienia rynku jest
zastosowanie tych kryteriéw w inwestycjach instytucji publicz-
nych, zaréwno, gdy oprocentowanie jest stale, jak i zmienne,
poprzez panstwowe fundusze majgtkowe lub rezerwowe

Bruksela, 26 maja 2010 r.

(2% Economistas sin Fronteras (Ekonomisci bez Granic) (2007): ,Como
fomentar la inversién socialmente responsable en Espafia” (Jak
wspiera¢ inwestowanie odpowiedzialne spolecznie w Hiszpanii),
UNED.

fundusze zabezpieczenia spolecznego, tak jak ma to miejsce
we Francji. W dziedzinie regulacji oraz z punktu widzenia prze-
jrzystosci nalezy podkresli¢ znaczenie, jakie ma wprowadzenie
przepiséw, ktore sklanialyby podmioty zarzadzajace funduszami
inwestycyjnymi lub instytucjami pracowniczych programéw
emerytalnych do wskazywania, czy przy doborze inwestycji
stosuja kryteria spoleczno-ckologiczne, czy tez nie stosujg
takich kryteriéw, tak jak ma to miejsce w Wielkiej Brytanii.

5.5 EKES podkresla znaczenie, jakie maja zaangazowanie
przedsigbiorstw i aktywne zarzadzanie ze strony po$rednikow
na rynku finansowym. Motorami rynku funduszy odpowiedzial-
nych spolecznie sg podmioty zarzadzajace instytucjami pracow-
niczych programéw emerytalnych, komitety inwestowania
odpowiedzialnego spolecznie zajmujgce si¢ poszczegdlnymi
produktami, komisje nadzorujace oraz zwiazki zawodowe.
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