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W opinii wielu ekonomistéw dominujaca teoria monetaryzmu w obecnej
mysli ekonomicznej poniosta fiasko, a jej kontynuacja nie przyczyni si¢ do
zréwnowazonych wzrostéw, ale jedynie stanowi swoista trampoline sprzyjajaca
pogltebianiu si¢ zjawisk kryzysowych, aczkolwiek do fiaska teorii monetaryzmu
mogla przyczynié¢ si¢ nie sama teoria, ale praktyka jej stosowania. Tradycyjny
spor miedzy zwolennikami keynesizmu i neoliberalizmu, ktory przy tej okazji
toczy si¢ w literaturze, nie przektada si¢ na praktyke gospodarcza. Nalezy zatem
poszukiwaé innej teoretycznej koncepcji, zakreslonej ogolnym pojeciem spo-
tecznej gospodarki rynkowe;j.

Wspomniana spoteczna gospodarka rynkowa nie moze by¢ oparta na inter-
wencjonizmie panstwa i jej dyrektywnych regulacjach, ale na zaangazowaniu
w sprawy spoteczne interesariuszy wewngtrznych i zewngetrznych dziatajacych na
podstawie katalogu wartosci i osobistej wrazliwosci na sprawy spoteczne. Podej-
Scie takie wydaje si¢ altruistyczne, kolidujace czgsto z koncepcjg zarzgdzania
wartoscig przedsi¢cbiorstwa, ale nie bez racji coraz czgsciej wprowadzane jest
w zycie przez praktyke gospodarcza, wyrazem czego jest koncepcja spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu. Klasyczne podejscie do budowania wartosci przed-
sicbiorstwa opiera si¢ na maksymalizacji ogélu korzysci dla akcjonariuszy
z kapitatow zaangazowanych w jego funkcjonowanie, nie nalezy przy tym pomi-
ja¢ interesow innych zainteresowanych stron. Definicja ta podkresla wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa przede wszystkim dla dawcoéw kapitatu, ktérzy zaanga-
zowali go w celu osiagni¢cia zamierzonych efektéw w postaci dywidend lub
wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa z naciskiem na wyniki krotkoter-
minowe z pominigciem dlugofalowych korzysci. Podejscie takie kreuje pytanie,
czy w takich warunkach gospodarowania mozna tworzy¢ trwate bogactwo. Nacisk
wiascicieli na wyniki krétkoterminowe ma niezamierzone negatywne skutki, zmu-
sza bowiem wiele przedsigbiorstw do ograniczania korzysci spotecznych i naktadow
na ochron¢ srodowiska, a niezachwiana wiara w zdolno$¢ rynkéw do efektyw-
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nego pokazywania dtlugoterminowej wartosci na podstawie krétkoterminowych
wynikéw stwarza wiele niedopuszczalnych efektow opisanych chociazby w teorii
interesariusza. Biorgc pod uwage wyzwania spoteczne i srodowiskowe, takie
praktyki i ich niedopuszczalne efekty nie moga by¢ dtuzej akceptowane.

Pobudzanie spotecznej gospodarki rynkowej powinno odbywaé si¢ po-
przez oddolne inicjatywy spoteczne z mozliwoscig instytucjonalnego wsparcia
przez panstwo. Inicjatywy takie mogg si¢ przyczyni¢ do wzrostu swiadomosci
spotecznej, co przektada si¢ na lepsze postrzeganie podmiotdw lub grup podmio-
tow legitymizujgcych si¢ stosowaniem praktyk w zakresie spolecznej odpowie-
dzialnos$ci czy zajmujacych si¢ zachowaniem i odtwarzaniem substancji $rodo-
wiskowej. W praktyce rynku finansowego przejawia si¢ to wsparciem finanso-
wym dla takich przedsiewzi¢¢ (nizszym kosztem kapitatu) i tym samym dyna-
mizacja ich rozwoju. Konsekwencja takiego wsparcia jest niewatpliwie wzrost
aktywow zarzadzanych zgodnie z normami spoteczno-etycznymi i tym samym
ograniczeniem inwestycji nieetycznych. W praktyce rynkowej funkcjonujg réw-
nolegle dwa pojecia oznaczajace takie inwestycje: zrownowazone inwestycje
1 spoteczno-odpowiedzialne inwestycje. Aczkolwiek w aspekcie aksjologicznym
wystepuje zroéznicowanie; wynika ono z tego, ze korzenie zréwnowazonego
rozwoju siegaja ruchéw ekologicznych, za$ spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania — ruchow religijnych.

W ostatnich latach obserwuje si¢ dynamizacj¢ inwestycji finansowych
zgodnych z koncepcja zrownowazonego rozwoju. Wskazuje na to wzrastajaca
liczba aktywow na globalnym rynku finansowym zarzadzanych zgodnie z tg
koncepcja. Liczby wskazuja jednakze na wigksze zaangazowanie inwestorow
spotecznie odpowiedzialnych na rynku europejskim niz na rynku amerykanskim.
Zwigzane jest to po czesci ze stosowanym przymusem regulacyjnym w stosunku
do inwestorow instytucjonalnych, a w szczegdlnosci do funduszy emerytalnych.
Przymus ten polega na stosowaniu pozytywnej selekcji zgodnie z wybranymi
zasadami etyczno-spotecznymi przy doborze aktywow.

W praktyce gospodarczej coraz bardziej podkresla si¢ rolg spotecznej od-
powiedzialnosci w inwestowaniu/zrownowazonego inwestowania. Ma to wyraz
zarowno w powstaniu licznych inwestycji portfelowych dziatajacych wedtug
tej koncepcji, jak i w powstaniu ponadnarodowych organizacji wspierajacych
taka koncepcje, jak: Eurosif, PRI (Principles for Responsible Investment) czy
EFAMA (European Fund and Asset Management Association). Organizacje te
prowadza dziatalnos¢ promocyjna, ale réwniez sprawozdawczg z zakresu spotecz-
nej odpowiedzialnosci w inwestowaniu. Glownymi inwestorami portfelowymi sg
fundusze inwestycyjne i emerytalne. Pierwsze — typowo rynkowe, a drugie o cha-
rakterze spoteczno-gospodarczym. Celem ich jest pomnazanie powierzonego
przez klientow kapitatu w srednim i dtugim okresie. Polityka inwestycyjna reali-
zowana przez fundusze inwestycyjne ma charakter dobrowolny, co oznacza, ze
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wielko$¢ aktywdw jest uzalezniona od preferencji samych uczestnikow. Fundusze
emerytalne natomiast jako podmioty o charakterze spoteczno-gospodarczym nie
mogg ignorowaé oczekiwan otoczenia spotecznego.

Zapewnienie trwatego wzrostu gospodarczego poprzez tworzenie nowych
i lepszych inwestycji finansowych, ktoére wykazujac réwnoczesnie zgodnosc
z celami w obszarach spotecznym i $rodowiskowym (ekologicznym), umozli-
wiaja zrownowazony rozwoj, zalicza si¢ takze do szczegdlnie istotnych celow
strategicznych Unii Europejskiej (UE). W realizacji tego zamierzenia wazna rola
przynalezy nie tylko UE czy tez panstwom czlonkowskim, lecz przede wszyst-
kim przedsigbiorstwom realizujacym w praktyce koncepcje spotecznej odpowie-
dzialnos$ci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR). Pelna realizacja
takich zobowigzan wymaga od przedsigbiorstw wdrozenia zarowno mechanizmu
integracji kwestii spotecznych, srodowiskowych, etycznych i zwigzanych z pra-
wami cztowieka, jak i probleméw konsumentéow ze swoja dziatalnoscig oraz
podstawowa strategia, w Scistej wspodtpracy z zainteresowanymi stronami. Gtow-
nym celem jest bowiem maksymalizacja tworzenia wspolnych wartosci dla ich
wiascicieli/udziatowcow 1 innych zainteresowanych stron i spoteczenstwa jako
catosci.

Zmiana podejscia do inwestycji finansowych z tradycyjnych na te oparte
na koncepcji zrownowazonego rozwoju nast¢puje na naszych oczach i idea ta
powinna by¢ wzmacniana. Wydaje si¢ uzasadnione, ze nalezy tworzy¢ zrowno-
wazone ramy wartosci, w ktorych wszystkie spoteczne i srodowiskowe koszty
1 korzysci powinny by¢ wyraznie okreslone.

Prezentowana publikacja o charakterze monograficznym jest rezultatem
wieloletnich badan prowadzonych w kraju i za granicg, a jej gtdwnym celem jest
naukowe opracowanie tego zagadnienia na podstawie danych zebranych ze zro-
det wtdrnych. W pracy wykorzystano w duzej mierze zagraniczng literature
przedmiotu, w ktdrej autorzy odnosza si¢ do badan prowadzonych w dilugim
czasie. W Polsce, ze wzglgdu na poczatkowe stadium rozwoju spolecznie odpo-
wiedzialnych/zrownowazonych inwestycji, trudno zebra¢ informacje, ktére mo-
glyby stanowi¢ podstawe do sformutowania wnioskéw o charakterze ogdlnym.
Mimo zZe efektywnos¢ inwestycji finansowych jest czesto przedmiotem rozwa-
zan naukowych, w literaturze przedmiotu brak jest szerszych opracowan na
temat efektywnosci inwestycji finansowych na polskim rynku dziatajgcych
zgodnie z koncepcja zrownowazonego rozwoju. Wprawdzie diagnozy rynku
z wykorzystaniem danych zebranych ze zrédel pierwotnych sa przytaczane
w literaturze przedmiotu, to jednak ciggle poszukiwana jest podpowiedz na
pytanie, jakie musza by¢ uwarunkowania dla rozwoju zrownowazonych inwesty-
cji w Polsce. Stad tez podjgta proba zbadania tych uwarunkowan przez autorke
i jednoczesnie proba wskazania inwestycji finansowych w koncepcji zrownowa-
zonego rozwoju jako opartych nie na maksymalizacji wartosci aktywow, ale
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takich, ktore wspieraja etyczne przedsiewzigcia (przy braku zgody na finanso-
wanie nieetycznych przedsiewzie¢ gospodarczych). Przedmiotem badan sg inwe-
stycje finansowe (pojedyncze i portfele) zgodne z koncepcja zréwnowazonego
rozwoju. Praca sklada si¢ z czterech rozdzialow.

W rozdziale pierwszym zaprezentowano genezg¢ zrownowazonego rozwoju
w nastepujacych przekrojach: ewolucja w kierunku dyscypliny naukowej, dok-
tryny naukowej, sporu srodowiska naukowego i praktyki gospodarczej, instytu-
cjonalnego umocowania.

W rozdziale drugim zaprezentowano koncepcje zrownowazonych inwe-
stycji finansowych. Przedstawiono rozwoj koncepcji, jej uwarunkowania dyrek-
tywne i wyniki badan na temat dochodowosci i efektywnosci takich inwestycji
zardbwno pojedynczych, jak i portfelowych. Zidentyfikowano cechy inwestycji
finansowych zgodnie z koncepcjg zrownowazonego rozwoju i poréwnano je do
klasycznych inwestycji finansowych oraz wyodrgbniono cechy wspolne. Doko-
nano podziatu i charakterystyki zréwnowazonych inwestycji wedtug réznych
kryteriow.

Rozdziat trzeci zostal w cato$ci poswiecony praktycznemu rozwojowi
koncepcji zrownowazonego rozwoju w inwestowaniu na polskim rynku finan-
sowym. Autorka koncentrowata si¢ na pojedynczych i portfelowych inwesty-
cjach bedacych w powszechnym obrocie. Zaprezentowata analiz¢ dochodu
i ryzyka. Niestety, krotki okres analizy, wynikajacy z poczatkowej fazy rozwoju
tego typu inwestycji, nie pozwala na wycigganie wnioskow o charakterze ogol-
nym, a jedynie mogg one mie¢ charakter pogladowy. Jednak wyniki badan wia-
snych oraz przytoczone wyniki badan obcych majg wysoka warto$¢ poznawczg.
Pozwalaja na wstgpng orientacj¢ co do postaw inwestorow na rynku kapitato-
wym w stosunku do podmiotéw dziatajacych wedhug koncepcji ESG (Environ-
mental, Social, Governance).

Rozdzial czwarty jest diagnoza rozwoju zréwnowazonych inwestycji
w Polsce. Przeprowadzona zostala analiza uwarunkowan dla rozwoju inwestycji
W ujeciu zrownowazonego rozwoju na polskim rynku finansowym. Scharakteryzo-
wano uwarunkowania w podziale na: makroeckonomiczne, instytucjonalno-prawne
1 spoteczno-kulturowe. Przeprowadzono takze analiz¢ uwarunkowan, odnoszac si¢
do trzech wymiaréw: ekologicznego, spoteczno-kulturowego i ekonomicznego.
Wymiary te s wskazywane jako gtowne w koncepcji zrownowazonego rozwoju.

Pojecie spotecznej gospodarki rynkowej i proba zasymilowania tego poje-
cia z wieloma dziedzinami zycia stajg si¢ coraz bardziej powszechne. Prezento-
wana koncepcja inwestycji finansowych nie jest nowa, jedynie nowatorska jest
prezentacja tej koncepcji w ujeciu zrbwnowazonego rozwoju, jak rowniez wska-
zanie uwarunkowan dla rozwoju takich inwestycji w Polsce.



