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Struktura rynku funduszy
spolecznie odpowiedzialnych
w wybranych krajach europejskich

Pawel Jamroz®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu byta charakterystyka struktury rynku funduszy inwestujacych zgodnie
z koncepcja spotecznie odpowiedzialng w wybranych szesciu krajach europejskich oraz ocena ich dynamiki
rozwoju.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono na podstawie danych z Europejskiego Forum Inwestycji
Zréwnowazonych (Eurosif) i raportow agencji Vigeo Rating.

Wynik — Badanie wskazuje na wysoka dynamike rozwoju inwestycji SRI, szczegolnie po ostatnim kryzysie
finansowym oraz znaczne zréznicowanie w poszczegolnych krajach. W Europie zaobserwowa¢ mozna, iz
inwestowanie spolecznie odpowiedzialne nie jest chwilowa moda, lecz stanowi wazny kierunek rozwoju
wspotczesnych rynkow kapitatowych. Na uwage zastuguje fakt, ze po wybuchu kryzysu finansowego nie
odnotowano spadku wartosci aktywow funduszy SRI, co mogtoby §wiadczy¢ o antycyklicznym charakterze
tego typu inwestycji. Najpopularniejsza strategia w Europie byta selekcja negatywna, a najwigkszy udziat
w aktywach funduszy SRI wérdd panstw europejskich miata Francja.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Zagadnienie struktury rynku funduszy SRI w Europie ma istotne znaczenie prak-
tyczne dla inwestorow.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne; inwestycje spotecznie odpowiedzialne; fundusze SRI, rynek eu-
ropejski

Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne wykorzystujace w swej dziatalnosci koncepcj¢ inwestowania spo-
lecznie odpowiedzialnego staja si¢ popularng alternatywa wsrdd inwestorow, szczegélnie
w czasie po ostatnim kryzysie finansowym. Idea tej koncepcji bierze swoje poczatki z prze-
kazow religijnych, poniewaz inwestorzy chca aby ich $rodki finansowe byty lokowane od-
powiedzialnie, zgodnie z ich $wiatopogladem i normami etycznymi. Celem artykutu jest
przedstawienie struktury szesciu najwickszych rynkéw funduszy inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych (Socially Responsible Investing — SRI) w Europie oraz ocena dynamiki
ich rozwoju.

Jednoznaczne zdefiniowanie pojecia SRI jest trudne z powodu wielu kierunkow i kry-
teriow, ktore funkcjonuja na swiatowych rynkach finansowych. Inwestycje odpowiedzialne
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spolecznie koncentruja inwestorow zainteresowanych nie tylko na dtugoterminowej mak-
symalizacji stopy zwrotu, lecz takze na szeroko rozumianej odpowiedzialno$ci spoteczne;j.
Spoteczna odpowiedzialnos$¢ przedsiebiorstw (Corporate Social Responsibility — CSR) jest
Scisle powigzana z inwestycjami odpowiedzianymi spotecznie, ktora dotyczy firm dobro-
wolnie uwzgledniajacych kwestie spoteczne, srodowiskowe i zwigzanych z tadem korpora-
cyjnym w swojej dziatalnosci gospodarczej (por. Czerwonka, 2011, s. 137-138).

Charakter inwestycji spotecznie odpowiedzialnych zalezy od rodzaju inwestora, dlatego
mozna spotkaé si¢ rowniez z takimi ich okresleniami jak: zrownowazone, etyczne czy zie-
lone inwestowanie. Najpopularniejsze definicje SRI pochodza z: Europejskiego Forum In-
westycji Zrownowazonych (Eurosif — European Sustainable Investment Forum'), ze Standw
Zjednoczonych Ameryki US SIF’u (United States Social Investment Forum?) oraz PRI (Prin-
ciples for Responsible Investment®). Wedtug forum Eurosif inwestycje spotecznie odpowie-
dzialne to podejscie zorientowane na inwestycje dtugoterminowe, ktére tacza czynniki ESG
(Environment, Social, Governance) w procesie analizy i doboru papieréw wartosciowych
do portfela. Podejscie to taczy analize fundamentalng razem z czynnikami ESG w celu
uzyskania wyzszych dlugoterminowych stop zwrotu dla inwestoréow i korzysci spoteczen-
stwu poprzez wplywanie na zachowanie firm (Eurosif, 2016, s. 9). Amerykanskie forum
SIF strategie inwestycyjne SRI definiuje jako takie, ktore moga by¢ stosowane we wszyst-
kich klasach aktywow finansowych, aby wspiera¢ spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu do
budowania dlugoterminowej warto$ci firm dla ich interesariuszy, poprzez wprowadzanie
produktow przynoszacych korzys$ci srodowisku i spoteczenstwu (US SIF Foundation, 2016,
s. 12). Zatem jest to bardzo zblizona definicja jak w przypadku europejskiego forum. Za-
sady Odpowiedzialnego Inwestowania (PR/) to inicjatywa zapoczatkowana jeszcze przez
Sekretarza Generalnego Narodéw Zjednoczonych Kofi Annan’a w 2005 roku. Zasady PRI
to wiodaca globalna sie¢ inwestorow promujaca odpowiedzialne inwestycje, ktore maja na
celu wlaczenia czynnikow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego do decyzji
inwestycyjnych w celu lepszego zarzadzania ryzykiem oraz zapewnienia zrownowazonych
dtugoterminowych stop zwrotu. Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania zostaty podpisa-
ne przez ponad 1500 sygnatariuszy, ktére obejmuja wiele wiodacych funduszy emerytal-
nych i zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktérych aktywa tacznie przekraczaja
60 bilionow dolarow amerykanskich. Sygnatariusze zobowigzuja si¢ do wdrozenia szeéciu
zasad PRI w podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych oraz polityki wlasnosciowe;j
(Annual Report PRI, 2016, s. 8).

! http://www.eurosif.org (10.02.2017).
2 http://www.ussif.org (10.02.2017).
3 https://www.unpri.org (10.02.2017).
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1. Europejskie strategie inwestowania spolecznie odpowiedzialnego

W wyniku ewolucji koncepcji SRI, strategie dotyczace inwestowania zmienialy si¢ na prze-
strzeni minionych lat na $§wiecie. Historycznie pierwsza generacjg strategii spolecznie od-
powiedzialnych byla selekcja (screening) negatywna, polegajaca na eliminowaniu spotek
lub branz, ktérych dziatalno$¢ budzita watpliwosci natury etycznej, jak na przyktad produ-
centow alkoholu, tytoniu czy broni. Druga generacja byta selekcja pozytywna polegajaca
na wyro6znieniu tych spotek, ktore przyczyniaty si¢ do polepszenia warunkéw spotecznych
lub $rodowiskowych. Trzecig generacje okreslano mianem triple bottom line (3 P — planet,
people and profit), polegajaca na inwestowaniu w spotki spetniajace kryteria dotyczace
zroéwnowazonego rozwoju, relacji z interesariuszami oraz srodowiskiem naturalnym, czyli
zgodnymi z czynnikami ESG. Czwarta generacja jako najbardziej aktualna wykorzystywa-
fa wszystkie wyzej wymienione strategie, wskazujac nie tylko czynniki ESG jako istotne
w raportowaniu, ale rowniez dialog z szeroko rozumiang grupg interesariuszy (Czerwonka,
2013, s. 48-50).

Europejskie Forum Inwestycji Zrownowazonych do 2010 roku dzielito wszystkie do-
stepne strategie SRI na dwie glowne grupy: podstawowe (core SRI) i ogblne (broad SRI).
Natomiast od 2012 roku forum wprowadzilo nowy podziat strategii na siedem kategorii,
zmiany dotyczyly gltownie nazewnictwa. Nowe kategorie strategii SRI obejmuja (Eurosif,
2016, s. 9):
selekcje negatywna (wykluczenie z inwestycji) — exclusion of holdings from invest-

ment universe,

— selekcje oparta na normach — norms-based screening,

— selekcje na podstawie kryterium najlepszy z najlepszych — best in class,

— inwestycje w zrOwnowazony rozwoj — sustainability themed investment,

— integrowanie czynnikoéw ESG — ESG integration,

— zaangazowanie w kwestie zrOwnowazonego rozwoju — engagement and voting on su-

stainability matters,

— wplyw inwestycji — impact investment.

Selekcja negatywna polega na wykluczeniu z portfela inwestycyjnego spolek, ktorych
dziatalno$¢ budzi watpliwosci pod wzgledem etycznym lub spolecznym, jak na przyktad
nie inwestowanie w przemyst: alkoholowy, hazardowy, narkotykowy czy pornograficzny,
brak poparcia dla testowania produktow na zwierzgtach i zywnosci modyfikowanej gene-
tycznie. Selekcja negatywna stosowana jest przez inwestorow indywidualnych, jak row-
niez instytucjonalnych. W nowej klasyfikacji strategia ta jest traktowana jako jedna czyli
wykluczenie. Selekcja oparta na normach polega na wykluczeniu z inwestycji tych spotek,
ktore nie spetniajg okreslonych norm zwigzanych z ochrong srodowiska, odpowiedzialno-
$cig spoleczng i fadu korporacyjnego (Ktobukowska, 2014, s. 81-82). Selekcja best in class
polega na inwestowaniu w spotki o najlepszych wynikach pod wzgledem czynnikéw ESG
z danego sektora gospodarki. Najlepszy z najlepszych jest jedng z pozytywnych strategii,
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a jej podtypami sg best in universe oraz best effort. Selekcja najlepszy z najlepszych jest
popularng strategia we Francji i w Holandii, wedtug danych za 2015 rok (Eurosif, 2016,
s. 12—-13).

Inwestycje w zrownowazony rozwdj, okreslane rowniez inwestycjami tematycznymi,
polegaja na inwestowaniu w obszary zwigzane ze zrOwnowazonym rozwojem lub z posta-
nowieniami na przyktad szczytu klimatycznego w Paryzu z 2015 roku (COP 21). Inwestorzy
stosujacy selekcje inwestycji tematycznych kieruja swoje zasoby finansowe zgodnie z wy-
zwaniami spotecznymi i Srodowiskowymi przyczyniajacymi si¢ m.in. do wzrostu ekoefek-
tywnosci, zmian klimatycznych czy wspierajace przej$cie na gospodarke niskoemisyjna.
Natomiast integrowanie czynnikow ESG to wlaczenie do tradycyjnej analizy finansowe;j
czynnikow ESG oraz analizowanie potencjalnego ich wptywu na wyniki finansowe spotek.
Strategia ta pojawita si¢ na rynku SRI stosunkowo niedawno i dlatego trudno o jej jedno-
znaczne zdefiniowanie w zaleznosci od kraju lub zarzadzajacego aktywami. Integrowanie
obejmuje m.in. nast¢pujaca dzialalnos¢: analize tematyczng i badania pod katem stosowania
czynnikéw ESG, wprowadzanie ratingdw ESG do sprawozdan finansowych, wspoétprace
analitykéw w dziedzinie SRI (Czerwonka, 2013, s. 56-57).

Zaangazowanie w kwestie zrownowazonego rozwoju to strategia dlugofalowa, polegaja-
ca na aktywnym zaangazowaniu we wdrazaniu standardéw odpowiedzialnosci spotecznej
w dzialalnos$ci przedsigbiorstw. Natomiast akcjonariusze w spotkach korzystajac aktyw-
nie z prawa glosu starajg si¢ wplywaé na wdrazanie przedsiewzi¢¢ zwigzanych z kwestig
zrownowazonego rozwoju (Krupa, 2012, s. 308-309). Wplyw inwestycji, okre§lany rowniez
inwestowaniem spolecznym, to strategia polegajaca na dtugoterminowym inwestowaniu
w spotki, fundusze lub organizacje z zamiarem wywotania pozytywnego wptywu na srodo-
wisko naturalne i spoteczenstwo. Strategia ta nadal odgrywa kluczowa rol¢ na rynku SRI,
zwlaszcza po szczycie klimatycznym (COP 21), zaréwno na rynkach rozwinigtych jak i roz-
wijajacych si¢ gospodarczo. Wykazywata si¢ w latach 2013-2015 trzycyfrowym rocznym
wzrostem, bedac najszybciej rozwijajacg si¢ strategia SRI. W ramach tej strategii okoto 55%
jest inwestowana w mikrofinansowanie, polegajace na udostepnianiu ustug finansowych
ubogim spotecznosciom z krajow rozwijajacych si¢. Pozostala cze$¢ jest inwestowana w in-
westycje spolecznosciowe (community investing) oraz w przedsiebiorstwa spoteczne (social
business investment) (Eurosif, 2014, s. 25; Eurosif, 2016, s. 56).

Przedstawione strategie nie wykluczajg si¢ wzajemnie, a uzupetniajg i kazda z nich ma
swoje wady oraz zalety, stad trudno$¢ jednoznacznego okreslenia najbardziej efektywne;.
Wybor przez zarzadzajacego aktywami wiecej niz jednej strategii, Swiadczy o komplekso-
wym podejsciu do kwestii inwestowania spotecznego i zalezy od dost¢gpnych informacji,
raportow, $wiadomosci spotecznej czy uwarunkowan prawnych danego panstwa (Rogow-
ski, Ulianiuk, 2011, s. 106). Nalezy pami¢tac, ze inwestowanie spoleczne to nie dziatalno$¢
filantropijna, a inwestorzy oczekuja pozytywnej stopy zwrotu z zainwestowanych srodkow
facznie z pozytywnym wymiarem srodowiskowym i spotecznym.
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2. Charakterystyka rynku funduszy SRI w Europie

Najwigkszy udziat w globalnym rynku SRI wedtug danych za 2016 rok ma rynek europej-
ski, ktorego wartos¢ wynosita 12,04 bln USD, co stanowito 52,6% catoSci zarzadzanych
aktywow (22,89 bln USD). Drugim pod wzgledem wielkosci byt rynek amerykanski o war-
tosci 8,72 bln USD z udzialem wynoszacym 38,1%. Pozostata czg¢$¢ inwestycji znajduje si¢
odpowiednio w Kanadzie (udziat 4,7%), w Australii i Nowej Zelandii (2,3%), w Japonii
(2,1%) oraz w Azji bez Japonii (0,2%) (GSIR, 2016, s. 7).
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Rysunek 1. Liczba funduszy SRI w Europie w latach 2003-2016
Zrodto: Green, Social and Ethical Funds in Europe (2016), s. 7.

Analizujac liczbe funduszy spolecznie odpowiedzialnych w Europie (zob. rys. 1), za-
uwazy¢ mozna, iz w badanych latach 2003-2016 nastapit wzrost z 311 do 1138 funduszy,
czyli 0 266%. W czasie ostatniego kryzysu finansowego liczba funduszy SRI wynosita
od 437 do 537, natomiast czas po kryzysie w Europie uwidocznit, Ze inwestowanie etycz-
ne nie jest chwilowa moda, lecz stanowi wazny kierunek rozwoju wspotczesnych rynkéw
kapitatlowych. Na uwage zastuguje fakt, ze po wybuchu kryzysu finansowego nie odnoto-
wano spadku warto$ci aktywow funduszy SRI, co mogloby $§wiadczy¢ o antycyklicznym
charakterze tego typu inwestycji. Niezaleznie od spadku (—5,5%) liczby funduszy w roku
2016 w porownaniu z rokiem 2015, to warto$¢ catkowita zarzadzanych aktywow fundu-
szy SRI majacych siedzib¢ w Europie wzrosta o 17,04% (zob. rys. 2). Natomiast w latach
2003-2016 wartos¢ zarzadzanych aktywow wzrosta o 1217%, z poziomu 12 mld euro do
158 mld euro, co wskazuje na utrzymywanie pozytywnej tendencji i jego rozwoj. Mimo
tego wartos¢ zarzadzanych aktywoéw rynku funduszy SRI na koniec czerwca 2016 roku
wynosita 2% calego europejskiego rynku funduszy detalicznych i stanowito to najwyzszy
odsetek w dotychczasowej historii.
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Rysunek 2. Warto$¢ zarzadzanych aktywow funduszy SRI w Europie w latach 2003-2016
Zrodto: Green, Social and Ethical Funds in Europe (2016), s. 10.

Krajem, ktory od wielu lat pozostaje liderem pod wzgledem warto$ci aktywow euro-
pejskiego rynku SRI jest Francja, ktorego wartos¢ na koniec czerwca 2016 roku wynosita
58 mld euro, a udziat w sumie zarzadzanych aktywow stanowit 36,7% (zob. rys. 3). Drugie
miejsce zajmowata Wielka Brytania z aktywami o wartosci 18 mld euro i udziale wyno-
szacym 11,4%. Kolejne miejsca zajmowaty Holandia z aktywami o wartosci 16 mld euro,
Szwajcaria z wartoscig aktywow 14 mld euro, Szwecja 11 mld euro i Niemcy z 10 mld euro.
Szes¢ najwickszych rynkow pod wzgledem wartosci aktywow miato udzial wynoszacy
80,4% w europejskim rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych. Wsréd pozostatych
panstw wedtug raportu grupy Vigeo, ktorych udziat wyniost tacznie 10,8% w aktywach
funduszy SRI, byly odpowiednio Belgia, Wtochy, Austria, Irlandia, Hiszpania i Dania.
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Norwegia .
4.4% Francja
’ 36,7%
Niemcy
6,3%
Szwecja
7,0%
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Rysunek 3. Struktura udziatu krajéw w aktywach funduszy SRI w Europie w 2016 roku
Zrodto: Green, Social and Ethical Funds in Europe (2016), s. 11.

Najwigkszy udziat w rynku krajowym wsrod funduszy etycznych posiada Holandia,
o warto$ci wynoszacej 42,9% (zob. tab. 1), dzigki imponujacemu wzrostowi w pordwnaniu
z rokiem 2015. Spowodowane to bylo spadkiem wartosci aktywow ogoétem, jak rowniez
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wzrostem wartosci nieruchomosci jako bezpiecznego i dochodowego aktywa. Francja zaje-
fa drugie miejsce z udzialem wynoszacym 7,8%, jednak wyzszy udzial w rynku krajowym
posiada nie prezentowana Belgia (8,8%), ze wzgledu na zbyt niska warto$¢ aktywow fun-
duszy SRI.

Tabela 1

Liczba i aktywa funduszy SRI w wybranych panstwach w roku 2016

Pafistwa Liczba Warto$¢ aktywow funduszy SRI Udziat w rynku funduszy SRI
funduszy SRI (w mld EUR) w wybranych panstwach (%)

Francja 432 58 7,8

Wielka Brytania 73 18 1,6

Holandia 108 16 42,9

Szwajcaria 93 14 33

Szwecja 68 11 42

Niemcy 81 10 32

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Green, Social and Ethical Funds in Europe (2016), s. 8—16.

Badania Eurosif z trzynastu europejskich krajow wskazuja, iz kluczowa motywacja in-
westoréw do inwestowania spotecznego sg idea zrownowazonego rozwoju oraz wsparcie
lokalnych spoteczno$ci. Natomiast za najwigksza barier¢ inwestorzy wskazujg brak wy-
starczajacych produktow zwigzanych z inwestowaniem etycznym. Wobec przedstawionych
danych zastanawiajaca moze by¢ przyczyna tak intensywnego rozwoju rynku funduszy
SRI w Europie. Z pewnoscia na bazie dostepnej literatury przedmiotu generalnie mozna
stwierdzi¢, ze wyniki osiggane przez fundusze SRI nie sg wyzsze w poréwnaniu do wyni-
kow osigganych przez tradycyjne fundusze inwestycyjne (zob.: Beer, Estes, Deshayes, 2014;
Jamroz, 2016). Zatem nalezatoby zwrdci¢ uwage na czynniki o charakterze instytucjonal-
nym, ktore wplywaja na rozwoj rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych.

Najpopularniejszg strategia w Europie pod koniec 2015 i 2013 roku byta selekcja ne-
gatywna (zob. rys. 4), ktorej srednioroczny wzrost wynosit 22%*. Warto§¢ zarzadzanych
aktywow zgodnie ze strategia wykluczenia inwestycji na koniec 2015 roku wyniosta 10,15
bilionéw euro (pogrubiona czcionka), a w 2013 wyniosta 6,85 bilionéw euro (w ramce).
Na drugim miejscu znalazla si¢ selekcja oparta na normach, ktérej $rednioroczny wzrost
wynosit 18%, a warto$¢ tej strategii na koniec 2015 roku wyniosta 5,09 biliona euro. Trzecia
najwazniejsza strategia spotecznie odpowiedzialng byto zaangazowanie w kwestie zréwno-
wazonego rozwoju o §redniorocznym wzroscie wynoszacym 14% i warto$ci aktywow na
koniec 2015 roku wynoszacych 4,27 biliona euro. Najrzadziej praktykowanymi strategiami
SRI w Europie w latach 2013-2015 byly wpltyw inwestycji oraz inwestycje w zrownowazo-
ny rozwdj, lecz charakteryzowaty si¢ one najwyzszym sredniorocznym wzrostem.

* Wyznaczono jako $rednig geometryczna.
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Rysunek 4. Warto$¢ stosowanych strategii w Europie w 2013 i 2015 roku (mln euro)

Zrodto: European SRI Study, Eurosif (2016), s. 12.

Gloéwnymi uczestnikami rynku SRI w Europie sg inwestorzy instytucjonalni w 77,9%
(gtownie panstwowe fundusze emerytalne, uczelnie wyzsze oraz instytucje ubezpiecze-
niowe), pozostala cze$¢ to inwestorzy indywidualni, wedtug danych na koniec 2015 roku.
Jeszcze w roku 2011 udziat inwestorow instytucjonalnych stanowil 94,1% calego rynku
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Zatem wida¢ rosnace zapotrzebowanie na inwe-
stycje etyczne ze strony inwestoréw indywidualnych. Najbardziej aktywni inwestorzy in-
stytucjonalni i 0 najwyzszym udziale w rynku wystepuja odpowiednio w Hiszpanii, Danii,
Francji, Holandii i Niemczech. Natomiast najwyzszy udziat inwestoréw indywidualnych
odnotowano w Belgii (Eurosif, 2016, s. 52).

Tabela 2

Struktura strategii spotecznie odpowiedzialnych w wybranych panstwach na koniec 2015 roku (%)

Wielka

Strategie Francja Brytania Holandia  Szwajcaria Szwecja Niemcy
Selekcja negatywna 6,6 18,4 11,1 25,0 7,0 17,8
Selekcja oparta na normach 52,1 0,2 18,4 1,5 7.4 0,3
Selekcja najlepszy z najlepszych 65,3 1,7 11,5 79 2,2 4,3
Inwestycje w zrownowazony rozwoj 29,6 14,5 25,5 14,5 1,6 5,6
Integrowanie czynnikow ESG 12,8 42,9 16,7 3,5 13,5 1,0
Zaangazowanie 1,0 60,3 17,0 1,8 10,4 1,0
Wplyw inwestycji 1,2 4,6 41,5 10,0 1,4 4,8

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study, Eurosif (2016), s. 57.
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Strukture strategii etycznych w badanych szesciu panstwach europejskich przedstawia
tabela 2. Najwyzszy udziat sposréd trzech strategii miata Francja odpowiednio w selekcji
najlepszy z najlepszych, selekcji opartej na normach oraz inwestycji w zrownowazony roz-
woj. Na drugim miejscu uplasowata si¢ Wielka Brytania majac najwyzszy udzial w zaan-
gazowaniu oraz integrowaniu czynnikow ESG. Natomiast najnizsze udzialy w strukturze
strategii spotecznie odpowiedzialnych mialy Szwecja i Niemcy, ktore rowniez miaty najniz-
sza wartos$¢ aktywow funduszy SRI.

Uwagi koncowe

Szes¢ najwickszych rynkow pod wzgledem aktywow to Francja, Wielka Brytania, Ho-
landia, Szwajcaria, Szwecja i Niemcy, ktore potwierdzaja swoja pozycje¢ lidera o facznym
udziale wynoszacym 80,4% w europejskim rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych.
Jednoczesénie nalezy pamigtaé, iz warto$¢ aktywow rynku funduszy SRI na koniec czerwca
2016 roku stanowita jedynie 2% catego europejskiego rynku funduszy detalicznych. Swiad-
czy¢ to moze o tym, ze dla wielu instytucji deklarowanie stosowania zasad etycznych ma
gtéwnie znaczenie wizerunkowe lub marketingowe i ogranicza si¢ do stosowania najprost-
szych strategii jak negatywna selekcja. Waznym czynnikiem powodujagcym wzrost skali
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych sg nowe regulacje prawne na poziomie krajowym
(m.in. we Francji) czy na poziomie Unii Europejskiej. Od 2009 roku widoczna jest wysoka
dynamika wzrostu tego rynku pod wzgledem liczby funduszy SRI oraz pod wzgledem war-
tosci zarzadzanych aktywow. Po ostatnim kryzysie finansowym nie odnotowano spadku
wartosci aktywow funduszy SRI, co mogloby §wiadczy¢ o antycyklicznym charakterze
tego typu inwestycji.
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STRUCTURE OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT FUNDS IN SELECTED
EUROPEAN COUNTRIES

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to characterize the market structure of funds that invest ac-
cording to principles of social responsibility in selected six european countries, and to evaluate their growth
dynamic.

Design/methodology/approach — Study was conducted with the use of data from the European Sustainable
Investment Forum (Eurosif) and reports from the Vigeo Raiting agency.

Findings — This study reveals a high development dynamics of SRI investments with significant country to
country variations. High dynamics occurs especially after the last financial crisis. One can make an observa-
tion that in Europe SRI investing is not a passing fad, rather an important trend in the development of capital
markets. It is worth noting that the outbreak of the financial crisis did not result in the decrease in assets of
SRI funds, what can indicate at an acyclical character of such investments. The most common strategy in
Europe was exclusion selection, and the biggest share in the assets of SRI funds can be found in France.
Originality/value — Issues concerning the structure of SRI funds in Europe is of high practical importance
for investors.

Keywords: mutual funds, socially responsible investment, SRI funds, european market
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