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Anna Laskowska”

PROBLEMATYKA INWESTOWANIA EKOLOGICZNEGO
NA RYNKU FINANSOWYM W TEORII EKONOMII

Zarystresci. Z kazdym kolejnym pokoleniem natezenie wptywu jednostki ludzkiej na
$rodowisko wzrasta. Z uwagi na niepodwazalny wptyw gospodarki na stan przyrody zagad-
nienie to przybiera charakter ekonomiczny w postaci inwestowania ekologicznie odpowie-
dzialnego oraz ekologiczno-spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Wage tych idei
mozna zaobserwowaé w nowszych nurtach ekonomii. Celem artykulu jest proba osadzenia
idei inwestowania ekologicznie odpowiedzialnego na rynku finansowym w nastepujacych
nurtach ekonomii heterodoksyjnej: nowej ekonomii instytucjonalnej, ekonomii behawioralnej
i ekonomii ekologicznej. Na postawie poglebionego przegladu literatury mozna stwierdzi¢, ze
na gruncie ekonomii heterodoksyjnej zasadne jest tworzenie fundamentow dla zrozumienia
zachowan inwestowania ekologicznego.

Stowakluczowe: ekonomia heterodoksyjna, inwestowanie ekologiczne; nowa ekono-
mia instytucjonalna; ekonomia behawioralna; ekonomia ekologiczna.

KlasyfikacjaJE L: B3, B5, D91, Q50.

WSTEP

Z biegiem czasu zauwazalny jest globalny, permanentny wzrost zaintere-
sowania problemem ochrony §rodowiska. Z uwagi na niepodwazalny wptyw
gospodarki na stan przyrody zagadnienie to przybiera charakter ekonomicz-
ny. Pozornie jednak cig¢zko o bardziej odlegla ekonomii ide¢ niz ochrona
srodowiska. Ekonomia to pojecie niezwykle szerokie i uniwersalne, dlatego
nie posiada jednoznacznej definicji. W zwiazku z tym, iz nurty ekonomii
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zajmuja si¢ badaniem oraz opisem zjawisk gospodarczych, wydaje sie, ze
ekologia nie bedzie obecna w tych kategoriach. Wagg tego zagadnienia
mozna zaobserwowac jednak w nowszych nurtach ekonomii.

Dynamiczne przeobrazenia zachodzace na przestrzeni lat wywarly
wptyw na kazda dziedzing zycia, w tym réwniez ekonomie. W dobie spote-
czenstwa coraz bardziej odpowiedzialnego poddano w watpliwos¢ tezy eko-
nomii gléwnego nurtu gloszace, ze jedynym zamierzeniem, do ktorego dazy
jednostka gospodarcza, jest maksymalizacja zysku. Pewna cze$¢ dzisiej-
szych inwestorow, oczywiscie na skutek wszechobecnej edukacji, jest coraz
bardziej $wiadoma zagrozen, jakie powoduje niepohamowana ekspansja go-
spodarcza. Uczestnicy rynku zdaja sobie sprawe¢ z tego, ze eksploatowanie
ograniczonych juz zasobow naturalnych zmniejsza szanse zaspokojenia po-
trzeb przysztych pokolen. W zwigzku z tym stato si¢ oczywiste, iz gospo-
darka i rynek finansowy musza zrewolucjonizowaé swoje dotychczasowe
oblicze (przyktadowo: przeksztalcenie gospodarki weglowej na niskoemi-
syjng oraz koncepcja zielonego rynku finansowego) oraz uwzgledni¢ pogla-
dy otaczajacych ja grup, tj. aspekty spoteczne czy ekologiczne.

Celem artykutu jest proba osadzenia idei inwestowania ekologicznie od-
powiedzialnego na rynku finansowym w nastgpujacych nurtach ekonomii
heterodoksyjnej: nowej ekonomii instytucjonalnej, ekonomii behawioralnej
oraz ekonomii ekologiczne;j.

1. METODYKA BADANIA

Artykut ma charakter teoretyczny. W zwigzku z tym, iz metodyka po-
winna by¢ przystosowana do celu i przedmiotu badan, tj. inwestowanie eko-
logiczne na rynku finansowym w ujeciu ekonomii, kluczowa metoda badaw-
czg zastosowang w artykule jest poglebiony systematyczny przeglad literatu-
ry (metoda badan literaturowych). Nalezy doda¢, ze zastosowano rowniez
metod¢ opisowa.

Problem inwestowania ekologicznego w niniejszej pracy bedzie rozpa-
trywany poprzez prezentacj¢ réoznych termindow. Inwestycje spotecznie od-
powiedzialne sa przedmiotem licznych publikacji naukowych. Niestety
rzadko badana jest problematyka i optacalno$¢ wyltacznie ekologicznych in-
strumentéw finansowych. Ich charakterystyka analizowana jest razem
z innymi spotecznie odpowiedzialnymi produktami, tworzac tym samym ka-
tegorig: inwestycje ekologiczno-etyczne. W odwotaniu do zatozen inwesto-
wania ekologicznego temat artykulu bedzie tez analizowany jako nastgpujg-
ce: inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, inwestowanie ekologiczno-
etyczne i ekologiczno-spoteczna odpowiedzialnos¢.
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Trzeba jednak zaznaczy¢, iz koncepcja spotecznej i ekologicznej odpo-
wiedzialnosci, a takze inwestowania ekologicznego, nie maja ustabilizowa-
nej pozycji w teorii ekonomii. Badana jest w roéwnym stopniu z punktu
widzenia: ekonomii, finansoéw 1 zarzadzania. Z uwagi na to mozna jedynie
dopatrywa¢ sie teoretycznych podstaw idei etycznego inwestowania w nur-
tach ekonomii (Lulewicz-Sas, 2013, s. 59-60).

W zwigzku z powyzszym na wczesnym etapie procesu badawczego
mozna wysnué hipoteze, ze na gruncie ekonomii heterodoksyjnej* zasadne
jest tworzenie fundamentéw dla zrozumienia zachowan inwestowania eko-
logicznego. Do koncepcji inwestowania ekologicznie odpowiedzialnego na
rynku finansowym wktad wniosty nastgpujace heterodoksyjne dyscypliny
ekonomiczne: nowa ekonomia instytucjonalna, ekonomia behawioralna
i ekonomia ekologiczna.

2. EKOLOGICZNIE ODPOWIEDZIALNA NOWA EKONOMIA
INSTYTUCJONALNA

Na poczatku nalezy podkresli¢, iz dokonaniem instytucjonalistow byto
przede wszystkim ozywienie polemiki nad strukturalnymi zagadnieniami
ekonomii: jej przedmiotem, zalezno$ciami miedzy gospodarka a Spoteczen-
stwem i waznoscia instytucji w procesach gospodarowania. Instytucjonalizm
stworzyt takze podloze integracji nauk spolecznych z naukami ekonomicz-
nymi. Instytucjonalisci probowali bowiem zrozumie¢ oraz wytlumaczy¢ nie
tylko, jak postepuje podmiot gospodarujacy, ale czemu podejmuje takie,
a nie inne decyzje (Sobiech-Grabka i inni, 2014, s. 129).

Ekonomia instytucjonalna wyodrebnia dwa kierunki badan: tradycyjny
instytucjonalizm oraz powstata poézniej neoklasyczng ekonomie instytucjo-
nalng, nazywang tez nowg ekonomig instytucjonalng (NEI). Oczywiscie,
gdyby nie Klasyczny instytucjonalizm, zapoczatkowany przez Veblena, Mi-
tchella i Commonsa, NEI nie miataby racji bytu, poniewaz stanowi potacze-
nie instytucjonalizmu z ekonomig neoklasyczng. Tak samo na NEI wptyw
mieli tworcy neoinstytucjonalizmu, tj. Myrdal i Galbraith. Podkreslali oni, iz
ekonomia jest nauka o charakterze moralnym (Sobiech-Grabka i inni, 2014,
s. 130).

Nalezy zaznaczy¢, ze neoklasyczna obserwacja problemow $rodowisko-
wych zajmuje si¢ gléwnie efektami zewnetrznymi dodatnimi (dobra pu-

! Ekonomia heterodoksyjna dotyczy teorii ekonomicznych, ktore sa ze wzgledu na rézne
sposoby (np. przedmiot analizy) alternatywne wobec gltéwnego nurtu ekonomii (Kraciuk,
2015, s. 214).
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bliczne) i uyjemnymi (koszty zewnetrzne). Koszty te powstaja na skutek nie-
optymalnego wykorzystania surowcow. Zaliczajg si¢ do nich niekorzystne
efekty, jakie dziatalno$¢ wywotuje wobec otoczenia, m.in. emisja spalin
z elektrowni weglowych utrudniajaca mieszkancom sasiadujagcych nieru-
chomosci dostgp do nieskazonego powietrza. Koszty wspomnianych nieko-
rzy$ci ponosza zanieczyszczajacy. Wysokosc kary ustalana jest za posrednic-
twem metod ekonomiczno-rynkowych. Wkalkulowanie kosztow ochrony
przyrody do tych dotyczacych produkcji dobr i ustug nazywane jest interna-
lizacja kosztow zewnetrznych (Prandecki, 2007, s. 27-28). Jednym ze spo-
sobow internalizacji kosztow srodowiskowych jest powstaly w latach 20.
XX w. podatek Pigou, ktory jest nakladany na czynnos$ci generujace nega-
tywne skutki uboczne dziatalnosci gospodarczej, glownie zanieczyszczenia
srodowiska. Neoklasi$ci twierdza, iz podatkowi powinien podlega¢ obrot
tymi surowcami, ktore posiadaja zdolno$¢ kreowania uzytecznosci. Prezen-
tuje to bardzo waskie pojmowanie ochrony srodowiska przyrodniczego po-
legajace na objeciu nig tylko tych zasobdw, ktdre sg na wyczerpaniu i Stano-
wig dla obywateli zrodto dobrobytu (Zratek, 2016, s. 73—74).

Wracajac do formulowania definicji, przyjmuje si¢, ze termin ,,nowa
ekonomia instytucjonalna” pojawit si¢ po raz pierwszy w piSmiennictwie
przedmiotu dzigki amerykanskiemu ekonomiscie Williamsonowi. Inni pio-
nierzy tego nurtu to: Coase, North i Pejovich. NEI, ktora jest kluczowa dla
tego artykutu, nie jest radykalnym odcigciem si¢ od poprzednich nurtow.
Przedstawiciele bowiem traktuja swoje analizy jako uzupetnienie, a nie jako
substytut ekonomii gtéwnego nurtu. Cechg wspo6lng wszystkich reprezentan-
tow NEI jest poglad, iz nie mozna analizowa¢ zjawisk ekonomiczno-
spotecznych z pominigciem otoczenia instytucjonalnego (Sobiech-Grabka
i inni, 2014, s. 131).

W sktad nowej ekonomii instytucjonalnej wchodza koncepcje, takie jak:
teoria kosztow transakcyjnych oraz teoria fadu korporacyjnego. Nalezy pod-
kresli¢, ze ekologiczno-spoteczng odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa moz-
na analizowa¢ na ich gruncie. W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, iz
W niniejszym opracowaniu czotowe koncepcje ekologicznie odpowiedzialnej
nowej ekonomii instytucjonalnej to (Lulewicz-Sas, 2013, s. 61):

a) instytucije,
b) koszty transakcyjne,
C) tad korporacyjny, w tym interesariusze.

Warto zdefiniowa¢ wymienione koncepcje.

W ujeciu NEI pojecie instytucji rozni sie¢ od tradycyjnego rozumienia te-
go stowa. Przedstawiciel tego nurtu North (1997, s. 2) definiuje instytucje
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jako ,,reguly gry, wymyslone przez cztowieka normy i ograniczenia ksztattu-
jace migdzyludzkie relacje”.

Instytucje kreowane sa przez czynniki formalne (obowiazujace po-
wszechnie: akty normatywne, wewngtrzne normy i standardy organizacji,
przepisy prawa) oraz czynniki nieformalne (sformutowane przez jednostke:
tradycje, zwyczaje, kanony czy normy moralne). Organizacje przyrownuje
si¢ do tworcow tych regut gry (Zgbkowicz, 2003, s. 795-823).

Strukture instytucji koncepcji odpowiedzialnosci ekologiczno-spotecznej
w ujeciu NEI przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Przyktadowe instytucje NEI w koncepcji ekologiczno-spotecznej odpo-
wiedzialnosci

Instytucje formalne Instytucje nieformalne

ISO 9001

ISO 14001

AA 1000

SA 8000

EMAS
GRI
,Zielone biuro”

Green Bond Principles (GBP)

kodeks ekologiczno-etyczny

dobre praktyki

tradycje przedsigbiorstwa

normy moralne i kulturowe

Zrédlo: opracowanie whasne.

Wyzej przedstawione instytucje wkomponowane sg w inwestowanie
ekologiczno-etyczne oraz ekologiczng odpowiedzialno$¢ podmiotow.

Nalezy podkresli¢, iz zarbwno instytucje natury formalnej, jak i niefor-
malnej funkcjonujg efektywnie, jezeli towarzyszg im narzgdzia egzekwowa-
nia zachowan zgodnych z warto§ciami charakterystycznymi dla danej
instytucji. Monitorowania realizacji instytucji formalnych podejmujg si¢
podmioty zewnetrzne (panstwo czy firmy certyfikujace). Za nierespektowa-
nie regut instytucji formalnych groza sankcje. Inaczej jest w przypadku
instytucji nieformalnych (zwyczajowych), bowiem nie wystepuje tutaj ze-
wnetrzna kontrola. Nieprzestrzeganie tego typu instytucji nie podlega sank-
cjom, a najwyzej krytykowane jest w kategoriach spotecznych (tzw. ostra-
cyzm) (Struminska-Kutra, 2010, s. 42).

Trzeba przypomnie¢, ze z funkcjonowaniem instytucji zwigzane sg r6z-
norodne koszty. Jednym z ich rodzajow sg koszty transakcyjne, ktore stano-
wig kluczowa kategori¢ nowej ekonomii instytucjonalnej. Wspomniany
wczesniej Williamson (1998, s. 15) tlumaczy koszty transakcyjne jako
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,komparatywne koszty planowania, adaptacji i nadzoru nad wypetnianiem
zadan w roznych strukturach zarzadzania instytucjami”.

Praktyki realizowane w ramach idei inwestowania ekologicznego oraz
odpowiedzialno$ci spotecznej generujace koszty transakcyjne z uwzglednie-
niem podzialu na instytucje formalne i nieformalne przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Przyktadowe koszty transakcyjne instytucji formalnych i nieformalnych
w koncepcji ekologiczno-spotecznej odpowiedzialnosci

Koszty transakcyjne instytucji formalnych Koszty transakcyjne instytucji nieformalnych
koszty legislacji zwigzanej z ideq spotecznej koszty tworzenia i popularyzowania kodekséw
odpowiedzialnosci ekologiczno-etycznych

koszty rozpowszechniania wsrod pracownikow

koszty bigdow legislacyjnych zwiazanych z pewnych odpowiedzialnych zwyczajow | wzorcow

realizacjg etycznej strategii

zachowan
koszty funkcjonowania organdw tworzacych koszty egzekwowanie nieprawidtowych
instytucje formalne zachowan jednostek

koszty prowadzenia konsultacji i dialogu ze

koszty szkolefi tych organow wszystkimi interesariuszami

koszty narzedzi monitorowania i egzekwowania koszty powigzane z budowg adekwatnej
zachowan zgodnych z etycznymi warto$ciami infrastruktury organizacyjnej odpowiadajacej za
instytucji idee spotecznej odpowiedzialnosci
koszty zwigzane z dziatalno$cig informacyjna i koszty zwigzane z dziatalnoscig informacyjng
edukacyjna wéréd spoteczeristwa w ramach i edukacyjng wsrdd pracownikéw w ramach
koncepcji spotecznej oraz ekologicznej koncepcji spotecznej oraz ekologicznej
odpowiedzialnosci odpowiedzialnosci

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Lulewicz-Sas, 2013, s. 67-68; Zbroifiska, 2013,
s. 170-171.

Analizujac tabele, nalezy podkresli¢, ze koszty transakcyjne instytucji
nieformalnych sg zdecydowanie nizsze niz koszty instytucji formalnych.
W niektorych przypadkach (chociazby niepisane tradycje czy wzorce za-
chowan) sa to praktycznie zerowe koszty.

Ostatnia teoria NEI, jaka zostanie przedstawiona w niniejszym artykule,
to tad korporacyjny (ang. corporate governance). tad korporacyjny, nazy-
wany w literaturze nadzorem korporacyjnym, to zestaw zasad oraz mechani-
zmoOw, ktore stosuje si¢ do koordynowania oraz kontrolowania wszystkich
podmiotow zaangazowanych w dziatanie przedsigbiorstwa (interesariuszy).
Zaliczaja si¢ do nich m.in.: pracownicy, wlasciciele, klienci, dostawcy czy
spoteczno$¢ lokalna. Nadzor korporacyjny wymusza zapewnienie prawidio-
wej 1 etycznej rownowagi w interesach oraz relacjach przez stosowanie si¢
do tzw. dobrych praktyk, ktore opracowywane sa przez korporacje. TO
wszystko przyczynia si¢ do zwigkszenia przejrzysto$ci i transparentnosci
spoltek, co jest gtdéwna wytyczng spotecznej odpowiedzialnosci (Rok, 2004,
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S. 36). Nadzor korporacyjny tworzy si¢ oraz ewoluuje na skutek wzajemnego
oddzialywania uznawanych wartosci, regul gry spotecznego wspodlzycia,
atakze aktywnosci organizacji uwzgledniajacych te obowigzujace reguly
(Zabkowicz, 2015, s. 17-18). Do czynnikow tadu korporacyjnego mozna za-
liczy¢ (Czerwonka, 2013, s. 24-25):
a) respektowanie praw 1 pogladow (w tym ekologiczno-etycznych)
udzialowcow,
b) wypelnianie obowigzkow informacyjnych (m.in. raportowanie
pozafinansowe GRI),
€) jawno$¢ wynikdéw z raportu audytu i wynagrodzenia firm audytorskich,
d) budowanie wartosci spotki dla akcjonariuszy,
e) adekwatng strukture organizacji i zarzadu,
f) odpowiednie standardy pracy,
g) poprawe jakosci komunikacji spotki z interesariuszami (zwlaszcza

z inwestorami).

Wdrazanie koncepcji odpowiedzialnosci ekologiczno-etycznej pod po-
stacig tadu korporacyjnego z jednej strony wymusza ponoszenie kosztow
transakcyjnych instytucji formalnych i nieformalnych, z drugiej za$ strony
minimalizuje wielko$¢ nastepnych kosztow, bowiem zastosowanie wyzej
wspomnianych wytycznych corporate governance zwigksza transparentnos¢
informacji, a przez to zaufanie interesariuszy do danego podmiotu.

3. HUMANIZM W EKONOMII, CZYLI EKONOMIA BEHAWIORALNA

Pojecie behawioryzmu w ekonomii ostatnimi czasy zyskato popularno$¢.
Jednym z powodow moze by¢ to, iz ubieglorocznym laureatem Nagrody
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii — popularnie na-
zwanej ekonomicznym Noblem — zostat profesor nauk ekonomicznych Ri-
chard Thaler. Jest on jednym z prekursorow ekonomii behawioralnej i to
wilasnie za wkiad w rozwoj tej dziedziny ekonomii uzyskat nagrode (Sie-
mionczyk, 2017).

Inng z przyczyn popularnosci behawioryzmu moze by¢ rosnaca psycho-
logiczna $wiadomos$¢ spoteczenstwa. Obywatele doskonale zdaja sobie
sprawe z ogromnego wplywu emocji na codzienne funkcjonowanie. Aspekty
psychologiczne mozna zauwazy¢ w prawie kazdej dziedzinie zycia. Dlacze-
go zatem ekonomia mialaby pozosta¢ wolna bez emocji?

W  wyniku obserwacji coraz czgéciej wystepujacych czynnikow
0 charakterze spoleczno-etycznym w zjawiskach ekonomicznych powstal
nowy dziat ekonomii: ekonomia behawioralna, ktéra mozna tez nazwac psy-
chologia ekonomiczna. Wirneryd (2004, s. 26) definiuje ekonomi¢ behawio-
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ralng nastgpujaco: ,,Ekonomia behawioralna zajmuje si¢ analizowaniem za-
chowan cztowieka w sprawach ekonomicznych. Poprzez analiz¢ mechani-
zmow spoteczno-psychologicznych lezacych u podstaw zachowan ekono-
micznych zajmuje si¢ tworzeniem modelu ,,czlowieka rzeczywistego”, a nie
»cztowieka ekonomicznego”. Takie podejscie jest z konieczno$ci interdy-
scyplinarne, zapozycza dane znauk spotecznych inauk behawioralnych,
a nastepnie znajduje ich zastosowanie w ekonomii”.

Na podstawie powyzszej definicji mozna wywnioskowac, iz analizy be-
hawiorystow, ktorzy korzystajag w swoich badaniach z dorobku psychologii
i ekonomii, podwazajg tradycyjny model ekonomii klasycznej homo oeco-
nomicus, czyli ,,cztowieka ekonomicznego”, ktorego jedynym celem aktyw-
nosci gospodarczej jest maksymalizacja zyskow. ,,Czlowiek rzeczywisty”
W systemie gospodarczym zwraca tez uwage na psychike, emocje, normy
moralne. W tym wiasnie pogladzie urzeczywistnia si¢ badana koncepcja in-
westowania ekologicznie odpowiedzialnego.

Warto zatem glebiej przeanalizowaé inwestowanie ekologiczne.
W dzisiejszych czasach inwestor indywidualny jest elementem ogromnej
zbiorowosci, w ktorej na co dzien funkcjonuja wszelakie normy spoteczno-
etyczne. Inwestowanie jako przyktad aktywnosci ludzkiej rowniez nie po-
winno tylko skupiac si¢ na efektywnos$ci finansowej, ale podlega¢ pewnym
wzorcom moralnym. Jednakze nalezy wspomnie¢, iz inwestowanie spolecz-
nie odpowiedzialne jest kategorig finansow behawioralnych?®, ktore jednak
bardzo taczg si¢ z ekonomig behawioralng.

Ciekawym jest fakt, iz inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, tj. So-
cially Responsible Investment (SRI), to nurt inwestycyjny, ktorego prekurso-
rami byly jednostki religijne, a doktadniej metodysci 1 Religijne Towarzy-
stwo Przyjaciot. Zdefiniowali oni koncepcje odpowiedzialno$ci spotecznej
jako biznes, ktory nie szkodzi bliznim oraz wyklucza sprzeczne z etyka in-
westycje (m.in. ,,grzeszne akcje” — spotki z branzy broni, alkoholu czy tyto-
niu). Europejskie Forum ds. Zréwnowazonego Inwestowania (Eurosif)
przedstawia wspotczesna definicje SRI. Mianowicie, ze jest to rodzaj proce-
su inwestycyjnego, ktory spaja cele finansowe inwestoréw z ich obawami
odnoszacymi si¢ do czynnikow srodowiskowych, spotecznych oraz tadu
korporacyjnego (Laskowska, 2017a, s. 13-14). Innymi stowy, jest to kiero-
wanie si¢ podczas inwestowania nie tylko checig zysku, ale rowniez takimi

2 Finanse behawioralne dotycza analizy zachowaf uczestnikdw rynkéw finansowych,
zwlaszcza decyzji inwestoréw gietdowych.
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warto§ciami, jak m.in.: ochrona $rodowiska naturalnego czy dobro spote-
czenstwa.

Teoria portfeli ekonomicznych zaktadajaca, iz decyzje inwestycyjne in-
westorow podejmowane sa wylacznie na podstawie badania oczekiwanych
stop zwrotu oraz ryzyka, nie sprawdza si¢ w ujeciu inwestycji etycznych
(Antonides, 2004, s. 116). Pomimo potencjalnych ponadprzecigtnych zy-
skow spotecznie odpowiedzialny inwestor nie bedzie lokowal Srodkow
w akcje, ktore wspieraja obrot bronia, tytoniem, alkoholem, tamanie praw
cztowieka i zwierzat czy degradacj¢ Srodowiska naturalnego. Jest to wyraz
pewnej spotecznej oraz ekologicznej troski o otoczenie. Co wigcej, ekolo-
giczne fundusze inwestycyjne czy obligacje srodowiskowe (szerzej znane
jako green bonds) pomimo porownywalnego zysku do benchmarku
1 ich klasycznych odpowiednikow, a niekiedy nawet mniejszej oplacalnosci,
sg coraz bardziej popularne (Laskowska, 2017b). Mozna zapytaé, dlaczego
tak si¢ dzieje? Mianowicie, jak juz stwierdzono: w dziatalnosci inwestycyj-
nej pojawiaja si¢ emocje.

Motyw emocjonalny zwigzany jest z dziatalno$cig pomocowa. Dla pew-
nej czesci spoteczenstwa rynek finansowy jest obszarem zycia jak kazdym
inny, na ktorym mozna wyraza¢ swoje preferencje, rowniez inwestycyjne.
Wyznawanie i realizowanie warto$ci etycznych poprzez partycypowanie
W rozwoju okreslonych dziedzin (przyktadowo wspieranie odnawialnych
zrodet energii) pomaga w przypadku ponoszonych strat. Mozna by pomy-
sle¢, iz inwestor doswiadcza porazki w sytuacji utraty srodkow w danym
funduszu badZ odnotowania mniejszych zyskow finansowych. Jednak nie do
konca jest to zgodne z prawda, gdyz 6w inwestor zyskuje w takiej transakcji
co$ rownie cennego, a mianowicie przekonanie, ze swoim dzialaniem wpty-
nat pozytywnie na stan §rodowiska naturalnego. Moze to zmniejszy¢ napig-
cie i zte samopoczucie (Szyszka, 2009, s. 78).

Na zakonczenie podrozdziatu warto wspomnie¢ o ekologicznej formie
racjonalnosci w ekonomii behawioralnej. Racjonalno$¢ ekologiczna, zapo-
czatkowana przez V. Smitha, jest koncepcja, zgodnie z ktorg racjonalnosc¢
jest skutkiem nie tyle $wiadomego rozumu, co ekspansywnych proceséw ad-
aptacyjnych do otaczajgcego srodowiska. Nalezy podkresli¢, iz termin ,,ra-
cjonalnos¢ ekologiczna” jest dos¢ mylacy, bowiem sugeruje racjonalnosé
w kontekscie ekologii, a dotyczy czlowieka funkcjonujacego nie tylko
w otoczeniu ekologicznym, a w szeroko pojmowanym srodowisku. Wedtug
J. Godtow-Legiedz (2013, s. 34) istotg racjonalnosci ekologicznej jest ,,em-
piryczno-ewolucyjne spojrzenie na ksztattowanie ludzkich zdolnosci po-
znawczych, uznanie znaczenia nieSwiadomych procesow myslowych i zane-
gowanie sensownosci rozpatrywania kwestii racjonalnosci w oderwaniu od
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srodowiska, w ktorym podejmowane sa decyzje ekonomiczne”. Innymi sto-
wy, racjonalno$¢ ekologiczna postrzegana jest jako emergentny tad kulturo-
wo-biologiczny, ktory zauwaza wptyw srodowiska (rowniez srodowiska na-
turalnego) na podejmowane przez cztowieka decyzje, w tym inwestycyjne
(Smith, 2013, s. 34-35).

4. EKONOMIA EKOLOGICZNA ODPOWIEDZIA
NA INTERAKCJE MIEDZY SRODOWISKIEM NATURALNYM
A DZIALALNOSCIA GOSPODARCZA

Inwestowanie ekologiczne analogicznie do swojej nazwy ma podtoze
w ekonomii ekologicznej. Common i Stagl (2005, s. 1) definiuja ekonomig
ekologiczng (nazywana takze ,,zielona” ekonomig) jako ,,nauke o relacjach
migdzyludzkich, zachodzacych w warunkach $rodowiska naturalnego”. In-
nym stowy naukowcy badajg interakcj¢ migdzy $rodowiskiem naturalnym
a systemem gospodarczym i spotecznym, bowiem zgodnie z zatozeniami
»zielonej” ekonomii cztowiek oraz przyroda stanowig jedno$¢ (Common,
Stagl, 2005, s. 1).

Gospodarka i srodowisko naturalne wystepuja we wzajemnym powigza-
niu, a z kazdym kolejnym pokoleniem natezenie wptywu jednostki ludzkiej
na $rodowisko to wzrasta. Spowodowane jest to przyrostem liczebnosci spo-
leczenstwa, jego mentalnoScig oraz rozwojem technologicznym. Za sprawa
tego zasigg przyrody antropogenicznej zwieksza sig, zastepujac obszary na-
tury pierwotnej. Nie nalezy zapomina¢ jednak, ze substytuowanie przyrody
wytworami sztucznymi jest czgsto trafne i konieczne, gdyz wiele zasobow
srodowiskowych jest na wyczerpaniu. Jednakze do wszystkiego trzeba pod-
chodzi¢ z rozwagg. Otoczenie przeksztalcone przez czlowieka nie moze
zdominowaé ekosystemu, bo jednostka ludzka jest elementem sktadowym
tego systemu i potrzebuje go nawet z czysto egoistycznych pobudek, czyli
do regeneracji sit oraz doznan estetycznych. Z tej przyczyny powstaja rozne
zamierzenia oraz regulacje: technologiczne, prawne, a takze ekonomiczne,
ktore dotycza zasad postgpowania, ochrony czy ksztaltowania $rodowiska
(Mazur, 2012, s. 23-37).

Wspomniane wyzej racjonalne gospodarowanie zasobami naturalnymi
ujmowane jest zarowno w doktrynie ekonomii ekologicznej, jak i ekonomii
srodowiska 1 zasobow naturalnych. Wbrew pozorom to odmienne dziedziny
ekonomii. Mozna stwierdzi¢, iz ,,zielona” ekonomia powstata z krytyki eko-
nomii $rodowiska i zasobow naturalnych. Ekonomia $rodowiska i zasobow
naturalnych Kkryterium optymalnego wykorzystania walorow przyrody
W procesie wzrostu gospodarczego traktuje jako nadrz¢dne, natomiast wy-
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tyczne dotyczace bezpieczenstwa ekologicznego czy zréwnowazonego roz-
woju tylko jako uzupetniajgce. Innymi stlowy, ekonomia §rodowiska przy-
czynia si¢ do efektywnego, gospodarczego wykorzystania ograniczonych juz
zasobow naturalnych. Ekonomia ekologiczna wykorzystuje badania proce-
sow ekologicznych, gospodarczych i spolecznych do realizowania idei
zréwnowazonego rozwoju’. W zwiazku z tym mozna stwierdzié, iz celem
,»zielonej” ekonomii jest nie tyle wydajne 1 produktywne zuzywanie surow-
cow naturalnych jak w przypadku ekonomii srodowiska, co harmonijne, ra-
cjonalne, oszczedne, a nawet restrykcyjne zarzadzanie tymi zasobami dla
przysztych pokolen (Borys, 2013, s. 16-21).
Odmienne stanowiska wyszczeg6lnionych ekonomii ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Postulaty ekonomii srodowiska i zasobow naturalnych oraz ekonomii eko-

logicznej
Ekonomia $rodowiska i zasobéw naturalnych Ekonomia ekologiczna
,Postulat ekonomizacji $rodowiska ,Ekologiczny paradygmat ekonomii oznacza
przyrodniczego oznacza traktowanie traktowanie ekologicznych uwarunkowan i celow
ekonomicznych uwarunkowan i celéw jako rozwoju gospodarczego jako absolutnie
nadrzednych w stosunku do uwarunkowan nadrzednych w stosunku do uwarunkowar i celow
Srodowiskowych i potrzeb oraz celow jego formutowanych i analizowanych w tradycyjnej,
ochrony”. gtéwnie neoklasycznej, teorii ekonomii”.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Borys, 2013, s. 17—20.

Troska o kapital naturalny stanowi niepodwazalny wktad ekonomii eko-
logicznej w promocje idei zrownowazonego rozwoju. W tej ekonomii hie-
rarchia rodzajow kapitalu jest nastgpujaca: kapitat naturalny (przyrodniczy),
kapitat ludzki i kapital wytworzony przez cztowieka. Kapitat naturalny two-
rzg odnawialne i nieodnawialne zasoby przyrodnicze. Szczegdlne znaczenie
przypisuje si¢ ekosystemom, powstaltym z elementow kapitatu przyrodni-
czego, ktore swiadczg zrdznicowane ustugi ekologiczne niezbedne do kon-
sumpcji, produkcji i utrzymania zycia na Ziemi (Jezowski, 2016, s. 5).

Wedhug P. Jezowskiego (2016, s. 7) ,,maksymalizm ekonomii ekologicz-
nej i minimalizm ekonomii srodowiska staty si¢ zarzewiem ewolucji trady-
cyjnych kierunkéw ekonomii heterodoksyjnej i czynnikiem tworzenia si¢
nowych kierunkéw ekonomii”. Do tych kierunkow zalicza si¢ neoinstytucjo-
nalizm, ekonomi¢ behawioralna, ekonomi¢ ewolucyjna oraz postkeynsizm

¥ Zréwnowazony rozwdj to rozwdj, ktory zaspokaja potrzeby obecne, nie zagrazajac
mozliwo$ciom zaspokojenia potrzeb przysztych pokolen.
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(Jezowski, 2016, s. 7). Dlatego tez uwaza sie, iz ekonomia ekologiczna Spo-
$rod wymienionych koncepcji odegrata najwicksza role w ksztattowaniu si¢
idei zrbwnowazonego rozwoju i inwestowania ekologicznego.

Inwestowanie ekologiczne na rynku finansowym urzeczywistnia postula-
ty ekonomii ekologicznej. Spotecznie odpowiedzialny inwestor realizuje je
poprzez tworzenie ekologicznie odpowiedzialnych portfeli inwestycyjnych.
Wspolczesny sektor kapitatowy oferuje liczne sposoby pozyskiwania oraz
inwestowania $rodkow zgodnie z zachowaniem wytycznych ekologicznych:
akcje, obligacje, tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, tytuty
uczestnictwa w funduszach ETF, indeksy gietdowe zrownowazonego rozwo-
ju®, produkty strukturyzowane i doradztwo (Dziawgo, 2010, s. 44, 56-60;
Czerwonka, 2013, s. 38-40). Wszystkie zostaly zaprezentowane na schema-
cie 1.

Warto zglebi¢ charakterystyke przedstawionych wyzej instrumentow ce-
lem rozszerzenia wiedzy o gospodarce ekologicznej.

PODSUMOWANIE

Obecna gospodarka nie jest juz miejscem zawierania transakcji, gdzie
liczy si¢ wylacznie zysk. Coraz wieksze znaczenie odgrywajg aspekty eko-
logiczne wyrazane w idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu czy inwe-
stowania spotecznie odpowiedzialnego.

Inwestowanie ekologiczne na rynku finansowym to interesujacy temat,
wywotujacy wiele skrajnych emocji. Niestety w literaturze przedmiotu odna-
lez¢ mozna nieliczne prace na temat ,,zielonego” inwestowania badz ekolo-
giczno-etycznej odpowiedzialnosci podmiotow z perspektywy teorii ekono-
mii.

Na postawie poglebionego przegladu literatury mozna potwierdzié
przedstawiong na poczatku hipoteze, ze na gruncie wskazanych kierunkow
rozwoju ekonomii heterodoksyjnej zasadne jest tworzenie fundamentow dla
zrozumienia zachowan inwestowania ekologicznego. W artykule najwiecej
podobienstw do ,,zielonego” inwestowania upatruje si¢ w nastepujacych nur-
tach: nowa ekonomia instytucjonalna, ekonomia behawioralna i ekonomia
ekologiczna. W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, iz do koncepcji inwesto-

* Co prawda indeksy gieldowe zréwnowazonego rozwoju nie sa instrumentami, dzicki
ktorym mozna bezposrednio si¢ wzbogaci¢ (jedynie w przypadku stworzenia funduszu ETF
na ten indeks). Jednakze pomagaja one w wyborze spotek spetniajacych wymogi
srodowiskowe oraz monitoruja efektywnos¢ tych inwestycji.
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wania ekologicznego najwigkszy wktad wniosty heterodoksyjne dyscypliny
ekonomii, w szczegodlnosci ekonomia ekologiczna.

Schemat 1. Instrumenty rynku kapitalowego spetniajace zatozenia ekonomii ekolo-
gicznej

Ekologiczne instrumenty odpowiadajace
okre$lonym segmentom rynku finansowego

rynek bankowy

‘ rynek kapitalowy i rynek kapitatowy
L : produkty
akaje strukturyzowane
— obligacje doradztwo

tytuty uczestnictwa
— w funduszach
inwestycyjnych

tytuty uczestnictwa
w funduszach ETF

i

indeksy gietdowe
— zréwnowazonego
rozwoju

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Dziawgo, 2010, s. 44, 56-60; Czerwonka, 2013,
s. 38-40.

Trzeba zaznaczy¢, ze wnioski z badania powinno si¢ traktowa¢ z doza
ostroznosci, bowiem podioza ekologiczno-spotecznej odpowiedzialnosci
szuka¢ mozna jeszcze w wielu innych rodzajach ekonomii, np. ekonomii
spotecznej czy tez ekonomii dobra i zta. Jednakze trzy wybrane nurty wyda-
ja sie by¢ najbardziej zasadne. Nalezy jednak przypomnie¢, iz tytutowa kon-
cepcja jest analizowana zarowno z punktu ekonomii, jak i finansoéw, i zarza-
dzania. Warto o tym pamietaé, szukajac jej zrodet. Jednocze$nie nawigzujac
do przysztosci inwestowania ekologicznie odpowiedzialnego (nie tylko
W ujeciu teorii ekonomii), trzeba mie¢ nadzieje, ze trend ten bedzie si¢ roz-
wijat. Tak naprawde bowiem na ekologii ,,zarabia” kazdy (nie tylko podmio-
ty gospodarcze) — zyskuje si¢ przeciez czystsze powietrze, wodg, glebe,
a dzisiejszych czasach to ,,towary deficytowe”.

AUNC, EKONOMIA 48 nr 2 (2017) 159-173



172 Anna Laskowska

LITERATURA

Antonides G. (2004), Oczekiwania ekonomiczne i zachowania inwestycyjne, [w:] Tyszka T.
(red.), Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk.

Borys T. (2013), Nowe kierunki ekonomii srodowiska i zasobéw naturalnych w aspekcie no-
wej pespektywy finansowej Unii Europejskiej, ,,Ekonomia i Srodowisko”, 44(1),
8-28.

Common M., Stagl S. (2005), Ecological Economics: An Introduction, Cambridge University,
Cambridge, DOI: http://dx.doi.org/10.1017/CB09780511805547.

Czerwonka M. (2013), Inwestowanie spofecznie odpowiedzialne, Wydawnictwo Difin, War-
szawa.

Dziawgo L. (2010), Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PTE,
Warszawa.

Godtow-Legiedz J. (2013), Ekonomia behawioralna: od koncepcji racjonalnosci do wizji
ustroju ekonomicznego, ,,Ekonomia”, 4(25), 24-41.

Jezowski P. (2016), Wkiad ekonomii heterodoksyjnej do koncepcji rozwoju zrownowazonego,
,,Optimum. Studia Ekonomiczne”, 3(81), 3-19,

DOI: http://dx.doi.org/ 10.15290/0se.2016.03.81.01.

Kraciuk J. (2015), Paradygmat homo oeconomicus w aspekcie rozwoju ekonomii heterodok-
syjnej, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 401, 211-219,
DOI: http://dx.doi.org/10.15611/pn.2015.401.19.

Laskowska A. (2017a), RESPECT Index jako krok milowy w rozwoju spolecznie odpowie-
dzialnego inwestowania w Polsce, [w:] Dziawgo L., Walczak D. (red.), Finanse — wy-
zwania wspolczesnosci — perspektywa studentéw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersy-
tetu Mikotaja Kopernika, Torun.

Laskowska A. (2017b), Zielony CSR na rynku kapitatowym — czy odpowiedzialnosé ekolo-
giczna moze by¢ optacalna?, opracowanie prezentowane na Ogolnopolskiej Konferen-
cji Naukowej: Ubezpieczenia i finanse — nowe perspektywy, 1.12.2017, Poznan.

Lulewicz-Sas A. (2013), Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw W ekono-
mii instytucjonalnej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”,
907, 59-71.

Mazur E. (2012), Srodowisko przyrodnicze jako podstawa bytu i dzialalnosci czlowieka, [w:]
Matachowski K. (red.), Gospodarka a srodowisko i ekologia, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa.

North D. C. (1997), The Contribution of the New Institutional Economicsto an Understanding
of the Transition Problem, WIDER Annual Lectures 1, World Institute for Develop-
ment Economics Research, United Nations University, Helsinki.

Prandecki K. (2007), Ochrona Srodowiska w teorii ekonomii, ,,Ekonomia i Srodowisko”, 2,
21-35.

Rok B. (2004), Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym Swiecie, Akademia Rozwoju
Filantropii w Polsce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa.

Siemionczyk G. (2017), Richard H. Thaler laureatem tegorocznej Nagrody Nobla w dziedzi-
nie ekonomii, Rzeczpospolita, http://www.rp.pl/Sylwetki/171009018-Richard-H-
Thaler-laureatem-tegorocznej-Nagrody-Nobla-w-dziedzinie-ekonomii.html
(7.01.2018).

Smith V. L. (2013), Racjonalnosé w ekonomii, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warsza-
wa.

AUNC, EKONOMIA 48 nr 2 (2017) 159-173


http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-issn-1898-6447

Problematyka inwestowania ekologicznego w teorii ekonomii 173

Sobiech-Grabka K., Wallush J., Wozniak-Jechorek B. (2014), Ekonomia instytucjonalna,
[w:] Ratajczak M. (red.), Wspolczesne teorie ekonomiczne, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Struminska-Kutra M. (2010), Rekonstrukcje odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Perspektywa
teoretyczna i strategia badawcza, [w:] Pankow W., Rok B., Struminska-Kutra M.,
Wozniczko J. (red.), Oblicza spoleczne odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, Wydaw-
nictwo Naukowe Scholar, Warszawa

Szyszka A. (2009), Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapita-
towym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Wirneryd K. E. (2004), Psychologia i ekonomia, [w:] Tyszka T. (red.), Psychologia ekono-
miczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk.

Williamson O. E. (1998), Ekonomiczne instytucje kapitalizmu: firmy, rynki, relacje kontrak-
towe, PWN, Warszawa.

Zabkowicz A. (2003), Wspélczesna ekonomia instytucjonalna wobec gldwnego nurtu ekono-
mii, ,,Ekonomista”, 6, 795-824.

Zabkowicz A. (2015), Instytucjonalny kontekst funkcjonowania rynku i organizacyjne formy
koordynacji jako elementy nowego paradygmatu w ekonomii, ,,Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 405, 9-22.

Zbroinska B. (2013), Wkiad ekonomii kosztow transakcyjnych i teorii kontraktow do nauki
0 zarzqdzaniu, ,,Studia i Materiaty. Miscellanea Oeconomicae”, 2, 163-174.

Zratek J. (2016), Ekonomia ekologiczna: rewizja teorii ekonomii w $wietle koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju gospodarczego, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, 303, 68-83.

THE ISSUE OF ENVIRONMENTALLY RESPONSIBLE INVESTING
ON THE FINANCIAL MARKET IN THE THEORY OF ECONOMICS

Abstract. The intensity of the human being’s influence on the environment increases with
each subsequent generation. Due to unquestionable influence of the economy on the state of
nature, this issue takes on an economic character in the form of environmentally responsible
investing and corporate ecological and social responsibility. The importance of these ideas
can be observed in new trends in economics. The purpose of this article is to attempt to embed
the idea of environmentally responsible investing in the following trends of heterodox eco-
nomics: new institutional economics, behavioral economics and ecological economics. On the
basis of an in-depth review of literature, it may be concluded that it is reasonable to create
foundations for understanding the behaviour of environmentally responsible investing based
on heterodox economics.

Keywords: heterodox economics; environmentally responsible investing; new institution-
al economics, behavioral economics; ecological economics.

AUNC, EKONOMIA 48 nr 2 (2017) 159-173



