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Wstep

Polski rynek inwestycji etycznych znajduje si¢ na poczatku drogi swojego roz-
woju. Mimo do$¢ wysokiej swiadomosci inwestorow dotyczacej istnienia takie-
go zjawiska, jak SRI (Social Responsible Investing), deklarowanie uwzgledniania
aspektow pozaekonomicznych podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych jest
stosunkowo rzadko spotykane. W badaniu przeprowadzonym wsrod inwestorow
indywidualnych 59% respondentow przyznato, ze styszeli o inwestycjach odpowie-
dzialnych spotecznie, ale jednoczes$nie 67% badanych stwierdzilo, ze nie korzysta
z zadnych form tego typu inwestowania [Czerwonka, 2013, s. 160-161]. Podobna



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 07/07/2026 11:08:44

14 AGATA ADAMSKA, TOMASZ J. DABROWSKI, ANNA GRYGIEL-TOMASZEWSKA

sytuacja wystepowata wsrod inwestordéw instytucjonalnych —w 2011 r. 87,5% z nich
zadeklarowalto brak zainteresowania uwzglednianiem czynnikow ESG (Environ-
mental, Social, Governance) na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych [De-
loitte, 2011, s. 14]; w 2012 r. odsetek ten zmniejszyt si¢ do 87% [Deloitte, 2012,
s. 21]. Pojawia si¢ zatem pytanie o perspektywy rozwoju inwestowania etycznego
w Polsce i czynniki, ktore moglyby ten rozwdj stymulowagé. Jest ono tym bardziej
zasadne, ze rynek inwestycji etycznych na §wiecie szybko ro$nie. Ocenia si¢, ze
w latach 2012-2014 w skali globalnej wzrost tego rynku wyniost 61% — najwieksza
dynamik¢ odnotowano w Ameryce Polnocnej (Stany Zjednoczone, Kanada) oraz
w Europie, ktora nadal pozostaje liderem tego typu inwestycji (jej udziat w aktywach
zarzadzanych zgodnie z regutami SRI wynidst w 2014 1. 64% [GSIA, s. 8]). Celem
artykuhu jest ustalenie przyczyn réznic w poziomie rozwoju inwestycji etycznych
wystepujacych migdzy Polska a innymi krajami europejskimi, w ktdrych inwestycje
te odgrywaja znacznie bardziej istotng rolg, oraz identyfikacja mozliwosci transpo-
nowania do§wiadczen tych krajow na polski rynek.

1. Rola czynnikéw instytucjonalnych w rozwoju inwestowania etycznego

Inwestowanie etyczne nie jest zjawiskiem nowym. W formie zinstytucjonali-
zowanej pojawito si¢ na przetomie lat 60. i 70. XX w., kiedy to powstaty pierwsze
etyczne otwarte fundusze inwestycyjne. Pionierami byly Ansvar Aktiefond Sverige
utworzony w 1965 r. w Szwecji oraz Pax World Fund zatozony w Stanach Zjednoczo-
nych w 1971 r. [Kreander, McPhail, Molyneaux, 2004]. Istotng cezura w postrzeganiu
inwestowania etycznego okazal si¢ zapoczatkowany w 2007 r. kryzys finansowy,
ktory w spektakularny sposob uwidocznit dysfunkcjonalno$ci rynkéw finansowych.
W inwestowaniu etycznym dostrzezono wowczas duzy potencjat fagodzenia tych
dysfunkcjonalnosci ze wzgledu na dtuzszy horyzont czasowy lokowania kapitatu,
kierowanie jego strumienia w strong podmiotow o wyzszych standardach odpowie-
dzialnosci spotecznej i finansowanie przedsiewzig¢ o szerszym zakresie spotecznych
korzy$ci. Mozliwo$ci wykorzystania tego potencjatu beda zalezaty jednak od skali
zainteresowania tg forma inwestowania. Dotychczas, mimo duzej dynamiki przy-
rostu warto$ci aktywow zarzadzanych zgodnie z zasadami SRI, stanowig one nadal
relatywnie maty odsetek calosci aktywow inwestowanych na rynku finansowym.
Jeszcze mniejszy jest odsetek aktywow znajdujacych sie pod zarzadem otwartych
etycznych funduszy inwestycyjnych — w Europie wynosit on w 2013 . 1,7% [ Vigeo,
2013, s. 9], a w Polsce jedynie 0,35%.

Doswiadczenia krajéw majacych tradycje inwestowania etycznego dowodza,
Ze jego popularnos¢ determinowana jest dwoma rodzajami czynnikow — instytu-
cjonalnymi i rynkowymi — mi¢dzy ktoérymi zachodzi dodatnie sprzezenie zwrotne.
Kluczowa role odgrywaja czynniki instytucjonalne, obejmujace uwarunkowania
kulturowe, rozwiazania regulacyjne i polityke panstwa w zakresie promowania SRI.
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Na znaczenie kontekstu kulturowego wskazuje historia narodzin inwestowania
etycznego. Pojawilo si¢ ono w krajach protestanckich, charakteryzujacych si¢ silnym
etosem mieszczanskim, ktorego jedng z cech stanowilo tgczenie sfery materialnej
z moralng. Wsréd prekursoréw SRI znaleZli si¢ przedstawiciele kosciotéw protestanc-
kich, bedacy inicjatorami powstania pierwszych etycznych funduszy inwestycyjnych
tworzonych w takich krajach, jak Stany Zjednoczone, Szwecja czy Wielka Brytania.
Fundusze z tych dwoch ostatnich krajow nadal zachowaty wiodaca pozycje w Europie
pod wzgledem warto$ci zgromadzonych w nich aktywow, obok funduszy z Holandii
1 zsekularyzowanej Francji. Z kolei w krajach o odmienne;j tradycji, takich jak Hisz-
pania, Polska czy Wtochy, inwestowanie etyczne cieszy si¢ mniejszg popularnoscia.

Wptyw uwarunkowan kulturowych bedzie jednak stabt, ustepujac miejsca oddzia-
lywaniu czynnikow zwigzanych ze sferg regulacyjng. Istotng role w stymulowaniu
rozwoju SRI odegraty trzy rodzaje inicjatyw z tego zakresu. Pierwszy odnosit si¢
do wprowadzanego w rosngcej liczbie krajow wymogu ujawniania przez fundusze
emerytalne badz instytucje prowadzace pracownicze programy emerytalne stopnia,
w jakim sg przez nie brane pod uwagg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
kwestie spoteczne, srodowiskowe i etyczne. Pionierem tego typu rozwigzan byta Wiel-
ka Brytania, w ktorej wymog ten pojawit si¢ w 2000 r. w wyniku uchwalenia poprawki
do Pension Act z 1995 r. W kolejnych latach rozwigzania takie wprowadzono m.in.
w Belgii, Niemczech i Wloszech. Jeszcze dalej poszty Francja i Szwecja, w ktorych
fundusze emerytalne zostaty zobowigzane do uwzgledniania aspektow spolecznych,
srodowiskowych i etycznych (Francja) badz jedynie srodowiskowych i etycznych
(Szwecja) w swojej polityce inwestycyjnej. Tego typu regulacje nie tylko zwigkszy-
ly pulg $rodkéw lokowanych z uwzglednieniem zasad etycznego inwestowania, ale
przede wszystkim miaty walor edukacyjny. W wymiarze indywidualnym prowadzity do
wzrostu §wiadomosci szerokiego grona cztonkéw funduszy i uczestnikow programow
emerytalnych, w wymiarze branzowym natomiast zapewnialy bodzce dla doskonalenia

metod inwestowania uwzglgdniajacego kryteria pozaekonomiczne.

Drugi rodzaj inicjatyw dotyczyt wymogu szerszego zakresu ujawnien dokony-
wanych przez spotki bedace przedmiotem inwestycji. W Europie prekursorem we
wdrazaniu takich regulacji byta Francja, ktéra w 2001 r. wprowadzila obowiazek
publikowania informacji odnoszacych si¢ do kwestii spotecznych i srodowiskowych
w tradycyjnych raportach rocznych spotek. Dalszemu upowszechnianiu si¢ rapor-
towania pozafinansowego beda sprzyjaty zmiany w regulacjach Unii Europejskiej
prowadzace do ujednolicenia wymogoéw w tym zakresie i wymuszajace szersze
stosowanie tego raportowania przez podmioty dzialajace w poszczegdlnych kra-
jach Unii [Parlament Europejski, 2014]. Poszerzenie si¢ obowigzkowego zakresu
ujawnien, obejmujacego kwestie pozafinansowe, ma duze znaczenie z punktu wi-
dzenia dostgpu do informacji umozliwiajacych ocene spotek pod katem poziomu
ich odpowiedzialno$ci spolecznej. Upowszechnienie tego typu informacji utatwia
dokonywanie ewaluacji spétek z uwzglednieniem czynnikow ESG i tym samym

zwigksza popularno$¢ inwestowania etycznego.
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Wreszcie trzeci rodzaj inicjatyw odnosit si¢ do kreowania przez panstwo bodz-
cow fiskalnych zachgcajacych do réznych form inwestowania odpowiedzialne-
go spotecznie. Tego typu rozwigzania funkcjonujg m.in. w Niemczech i Holandii,
w ktorych w ten sposdb promuje si¢ inwestycje proekologiczne, czy w Wielkiej
Brytanii, w ktorej wystepuja zachety podatkowe wobec inwestoréw lokujacych
srodki w akredytowanych organizacjach (Community Development Finance Insti-
tutions — CDFIs) zajmujacych si¢ dzialaniem na rzecz spotecznosci znajdujacych
si¢ w niekorzystnym potozeniu ekonomicznym oraz wspieraniem przedsigbiorstw
funkcjonujacych w tych spotecznosciach. Lacznie regulacje w tych trzech obszarach
— wymogoéw wobec funduszy emerytalnych, obowigzkéw informacyjnych spotek
i rozwigzan podatkowych — stanowily gros inicjatyw podejmowanych na poziomie
poszczegolnych krajow i catej Unii Europejskiej, nastawionych na tworzenie bardziej
korzystnych warunkoéw dla rozwoju inwestowania etycznego.

Obok tradycji i rozwigzan regulacyjnych wazng rolg w popularyzowaniu inwe-
stycji etycznych odegrata takze w niektorych krajach polityka panstwa nastawiona
na propagowanie takiego podejscia do inwestowania. W przygotowanym na zlecenie
Komisji Europejskiej raporcie dotyczacym spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia w krajach cztonkowskich UE mozna znalez¢ przyktady realizowania tego typu
polityki pochodzace z takich krajow, jak Austria czy Holandia [Steurer, Margula,
Martinuzzi, 2008]. W obydwu krajach, wykorzystujac §rodki publiczne, stworzono
badz sfinansowano powstanie narzedzi stuzacych promowaniu SRI. W Austrii narze-
dziem tym stala si¢ platforma internetowa dostarczajgca inwestorom indywidualnym
i instytucjonalnym informacji na temat inwestycji etycznych i ekologicznych, ko-
rzy$ci z nimi zwigzanych, a takze produktéw i funduszy inwestycyjnych, funduszy
emerytalnych oraz ich certyfikacji. W Holandii role popularyzatorskg odegratl nato-
miast przewodnik dla inwestorow indywidualnych zawierajacy oprocz informacji
ogdlnych rowniez dane dotyczace dziatajacych w tym kraju funduszy etycznych i ich
polityki inwestycyjnej. Publikacja tego przewodnika nie tylko doprowadzita do wzro-
stu §wiadomosci inwestorow, ale rowniez zwigkszyta przejrzysto§¢ holenderskiego
rynku SRI. Dodatkowo pojawiajg si¢ postulaty upowszechnienia inicjatyw shuzacych
propagowaniu rozwoju inwestowania odpowiedzialnego spotecznie, zaré6wno na
szczeblu poszczegdlnych krajow cztonkowskich, jak i catej Unii, wspieranych przez
Komisje Europejska [EESC, 2010].

2. Czynniki rynkowe determinujace poziom inwestycji etycznych

Czynniki instytucjonalne tworza ramy dla dzialan rynkowych, jednoczesnie
stymulujac badz ograniczajac te dziatania. W powigzaniu z czynnikami rynkowy-
mi decyduja o mozliwosciach inwestowania etycznego i determinujg jego skale.
Czynniki rynkowe nie moga wigc by¢ rozpatrywane w oderwaniu od czynnikow
instytucjonalnych. Te ostatnie wplywaja bowiem na wszystkie trzy gtéwne sktadowe
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ksztattujace rynek SRI w danym kraju — popyt, podaz i infrastrukture rynkowa. Po
stronie popytowej zasadnicze znaczenie ma stan §wiadomosci potencjalnych inwe-
storow i ich wiedza na temat inwestowania etycznego. Wyniki badan wskazujg, ze
deklarowana sktonnos$¢ do tego typu inwestowania znaczgco wzrasta w sytuacji,
gdy wiaze si¢ ono z uzyskiwaniem podobnej stopy zwrotu, jak w przypadku inwe-
stycji nieuwzgledniajacych kryteriow pozafinansowych [Czerwonka, 2013, s. 164;
Krumisiek, 2003]. Dowodzi to taczenia przez inwestoréw inwestowania etycznego
z osigganiem nizszej stopy zwrotu. Tymczasem brak jest przekonujacych dowo-
dow na wystgpowanie takiego zjawiska — przegladowe analizy rezultatow badan
dotyczacych wynikow funduszy etycznych i inwestowania etycznego [Renneboog,
Horst, Zhang, 2008; Rathner, 2013] nie pozwalaja na sformutowanie jednoznacz-
nych wnioskéw odnoszacych si¢ do negatywnego wptywu uwzgledniania kryteriow
pozafinansowych na uzyskiwang stope zwrotu. Bledne postrzeganie optacalnosci
inwestycji etycznych stanowi barierg ograniczajaca popyt na rynku SRI, bowiem
rynek ten jest kojarzony z inwestorami gotowymi do poswigcania osigganych zyskow

na rzecz warto$ci pozamaterialnych.

Innym czynnikiem oddzialujacym na stron¢ popytowa bylo rdznicowanie si¢
oczekiwan inwestorow etycznych prowadzace do wyksztatcenia si¢ nowych seg-
mentow rynku. Obok inwestorow wrazliwych na kwestie etyczne, motywowanych
normami religijnymi, pojawili si¢ inwestorzy zainteresowani zagadnieniami ekolo-
gicznymi, spolecznymi, pracowniczymi, przestrzeganiem praw czlowieka itd. Do-
prowadzito to do poszerzenia si¢ oferty rynkowej — powstawania nowych produktow
i funduszy inwestycyjnych stosujacych odmienne strategie i kryteria selekcji — co

przyciagneto na rynek kolejnych inwestorow.

Zmianom po stronie popytowej towarzyszyly zmiany w podazy. Byly one uwa-
runkowane tworzeniem si¢ nowych sektorow w gospodarce (jak chociazby sektor
odnawialnych zrodet energii) rodzacych nieistniejace weze$niej mozliwosci lokowania
kapitatu. Ponadto wzrost zainteresowania spotek publicznych problematyka spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR) i zwigkszenie si¢
zaangazowania, jakie zaczety one przejawia¢ w tym zakresie, poszerzyty pule podmio-
tow mogacych sta¢ si¢ potencjalnym przedmiotem inwestycji ze strony inwestorow

etycznych (bezposrednio lub za posrednictwem funduszy etycznych).

Popyt i podaz stymulowane byty rowniez rozwojem infrastruktury rynkowe;j. Ini-
cjatywy dotyczace standardow raportowania spotecznego, takie jak Global Reporting
Initiative — GRI, wzrost liczby agencji monitorujacych postgpowanie przedsigbiorstw
pod katem naruszania przez nie norm i podejmowania dziatan spotecznie nieod-
powiedzialnych, wprowadzenie gietdowych indeksow etycznych — zaowocowaty
wigkszymi mozliwo$ciami pozyskiwania przez inwestoréw informacji pozafinan-
sowych stanowigcych podstawe podejmowania decyzji odnoszacych si¢ do walo-
row poszczegolnych emitentow. Lepszy dostep do informacji przyciggat na rynek
nowych inwestorow, a rosngce grono bardziej przejrzystych spotek poszerzato ich

mozliwos$ci wyboru.
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3. Wplyw czynnikéw instytucjonalnych i rynkowych na rozwdj SRI w Polsce

Uktad czynnikow instytucjonalnych i rynkowych istniejacy w Polsce jest zdecydo-
wanie mniej korzystny dla rozwoju inwestowania etycznego niz warunki wystepujace
w krajach o bardziej dojrzalym rynku inwestycji tego typu. Niesprzyjajace dziedzictwo
kulturowe 1 stosunkowo kroétki okres funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego
stanowig stabg podstawe do autogenicznego wzrostu popularnosci SRI. Rozwoju rynku
inwestycji etycznych nie wspierajg takze regulacje. Nie wykorzystano szans, jakie
niosta ze soba reforma emerytalna z 1999 r. i powotanie do zycia otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) wraz z powszechnymi towarzystwami emerytalnymi (PTE) zarzg-
dzajacymi srodkami gromadzonymi w OFE. Formutujac, a p6zniej modyfikujac zasady
inwestowania przez PTE kapitatu nalezacego do przyszlych emerytow, nie zobowigza-
no funduszy emerytalnych do brania pod uwage kryteriow ESG ani nie wprowadzono
wymogu informowania o stopniu uwzglgdniania w procesie inwestycyjnym tych kry-
teriow. Implementacja takich rozwigzan, wystepujacych w innych krajach, miataby
wazny walor edukacyjny i przyczynitaby si¢ do rozbudowy infrastruktury rynkowej,
ktorej stabos$¢ stanowi jedng z barier rozwoju rynku SRI w Polsce. Dotychczas nie
wprowadzono rowniez zadnych regulacji tworzacych zachgty ekonomiczne np. w sfe-
rze podatkowej, ukierunkowanych na promowanie inwestowania etycznego. Mimo
podejmowanych prob nie przeprowadzono takze skutecznych dziatan o charakterze

informacyjnym, ktore doprowadzityby do wzrostu popularnosci SRI.

Przyktady krajow o bardziej dojrzatym rynku inwestycji etycznych dowodza, ze
zmiany w otoczeniu instytucjonalnym moga stymulowac rozwoj tego rynku. W Polsce
czynniki instytucjonalne nie sprzyjaja ani przetamywaniu barier §wiadomosciowych,
co wplywaloby pozytywnie na strong popytows, ani nie tworzg warunkow dla wzrostu
podazy. W konsekwencji dostepna oferta etycznych produktow inwestycyjnych jest
uboga, a jej poszerzanie utrudnia postawa spotek publicznych, ktdre jedynie w niewiel-
kim zakresie dokonuja ujawnien informacji pozafinansowych (w przypadku spétek no-
towanych na GPW w Warszawie caty czas do rzadkosci nalezy regularne publikowanie
raportéw CSR przygotowanych wedtug migdzynarodowych standardow raportowania
i poddanych niezaleznemu zewn¢trznemu audytowi) [Jedrzejka, 2014]. Brakuje wigc
zrodet wiarygodnych danych pozwalajacych na biezacg oceng spotek pod wzglgdem
poziomu ich spotecznej odpowiedzialnosci, a co za tym idzie — stopnia atrakcyjnosci
dla inwestorow etycznych. Stabo jest rowniez rozwinigta w Polsce infrastruktura
rynkowa — nie wyksztalcita si¢ silna grupa podmiotéw zajmujacych si¢ ewaluacja
spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw [Grygiel-Tomaszewska, 2011], mato
skutecznie popularyzowane sa dobre praktyki w sferze raportowania pozafinansowe-
go. Pozytywna zmiana, jaka zaszta w 2009 r., byto natomiast — postulowane zreszta
juz wezesniej [Dabrowski, 2008] — wprowadzenie przez GPW indeksu RESPECT,
obejmujagcego spotki o wyzszych standardach odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego. Pojawienie si¢ tego indeksu nie przetamuje jednak zasadniczych

barier w dostgpie do informacji hamujacych wzrost rynku SRI.
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Polska, bedac krajem o najwigkszym rynku finansowym wsrod nowych czton-
kéw Unii Europejskiej, ma duzy potencjat w zakresie mozliwosci rozwoju inwe-
stowania etycznego. Potencjat ten jednak moze pozostaé niewykorzystany. Jak
dowodzi przyktad Hiszpanii, nawet znacznie wieksze rozmiary rynku finansowego
nie gwarantuja rozwoju rynku SRI. W Unii Europejskiej inwestowanie etyczne
najlepiej rozwija si¢ w tych krajach, w ktorych wystepuja najbardziej sprzyjaja-
ce warunki instytucjonalne. Istniejagce w nich rozwigzania stanowig dobry punkt
odniesienia dla wypracowania rodzimych mechanizmoéow stuzacych zwigkszaniu

popularno$ci SRI w Polsce.

Zakonczenie

Rynek inwestycji etycznych, zardowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie,
dynamicznie ro$nie. Inwestowanie etyczne przestaje by¢ traktowane jako zjawisko
niszowe czy przejsciowa moda, staje si¢ trwatym i pozadanym elementem krajobrazu
rynku finansowego. Rozwo6j inwestowania etycznego nie jest jednak rownomierny
— przebiega odmiennie w roznych krajach. W Europie ten typ inwestycji cieszy si¢
najwigkszym zainteresowaniem w takich panstwach, jak Francja, Holandia, Belgia,
Szwecja czy Wielka Brytania, jest natomiast mato popularny w Hiszpanii, Irlandii
czy w krajach postkomunistycznych, w tym w Polsce. Istniejgce migdzy nimi r6zni-
ce w poziomie zainteresowania inwestowaniem etycznym wynikajg z odmiennego
uktadu wystepujacych w nim czynnikdéw instytucjonalnych i rynkowych. W Polsce
uktad tych czynnikow nie jest zbyt korzystny, co negatywnie wptywa na poziom
rozwoju rynku SRI. Wprowadzenie zachet do tego typu inwestowania, podobnych
do tych funkcjonujacych w takich krajach, jak Holandia czy Wielka Brytania, mo-
globy si¢ przyczyni¢ do wzrostu zainteresowania inwestowaniem etycznym wsréd
rodzimych inwestoréw, majacych dotychczas ambiwalentny stosunek do uwzgled-
niania w lokowaniu kapitatu i praktykach wilascicielskich kryteriow innych niz te

o charakterze stricte ekonomicznym.
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Institutional and Market Conditions for the Development of Ethical Investments —
European Experiences and their Implications for Poland

The market of ethical investments is growing rapidly. Ethical investing is no longer a niche phenomenon
or a fad, but it becomes a permanent and desirable element of the financial market. The development of ethical
investments is not steady. Existing cross-country differences in the level of popularity of ethical investments result
from local institutional and market conditions. In Poland these conditions are not very favourable. The develop-
ment of domestic SRI market is therefore dependent on introducing incentives, similar to those functioning in
other countries, that could contribute to the increase of interest in ethical investments among domestic investors.

Instytucjonalne i rynkowe uwarunkowania rozwoju inwestycji etycznych — doSwiadczenia
europejskie i ich implikacje dla Polski

Rynek inwestycji etycznych dynamicznie rosnie. Inwestowanie etyczne nie jest juz zjawiskiem niszowym
czy przejsciowa moda, ale staje si¢ trwalym i pozadanym elementem rynku finansowego. Rozwdj inwestowania
etycznego nie jest jednak rOwnomierny. Istniejace migdzy poszczegdlnymi krajami réznice w poziomie popu-
larno$ci inwestowania etycznego wynikaja z odmiennego uktadu wystepujacych w nich czynnikow instytucjo-
nalnych i rynkowych. W Polsce uktad tych czynnikow nie jest zbyt korzystny. Rozwoj rodzimego rynku SRI
uzalezniony jest wiec od wprowadzenia zachet, podobnych do tych funkcjonujacych w innych krajach, ktére
moglyby przyczyni¢ si¢ do wzrostu zainteresowania inwestowaniem etycznym wérod krajowych inwestorow.
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