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Streszczenie

Artykut wprowadza w problematyke inwestowania etycznego zwigzanego z inwestowaniem
spolecznie odpowiedzialnym. Przedstawione zostaly praktyki etycznego inwestowania w duchu
judaizmu i islamu oraz najwazniejsze zakazy i nakazy wynikajgce ze $wigtych ksiag Tory
i Koranu. Poréwnano réwniez schematy etycznego inwestowania stosowane przez zydéw oraz
muzutmandw z perspektywy teoretyczno-ideologicznej oraz z perspektywy ekonomicznej.
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1. Wprowadzenie

Inwestowanie etyczne wpisuje si¢ nurt inwestowania spolecznie odpowiedzial-
nego i polega na inwestowaniu zgodnie z kryteriami i normami danej religii. Idea
inwestycji w duchu islamu narodzita si¢ w latach 70. XXw. jako jeden z efektéow
naglego wzrostu cen ropy naftowej, a w przypadku judaizmu pierwsze inicjatywy
inwestycyjne oparte na Torze pojawity si¢ na poczatku XXIw. pod wpltywem sukcesu
funduszy zwiazanych z innymi religiami. Gléwnymi przyczynami ich powstania
byl wzrost $wiadomosci religijnej muzutmandéw oraz zydéw potaczony ze wzrostem
zasobnosci ich portfeli. Nowi inwestorzy chcieli zaangazowad swoje nadwyzki kapi-
tatlowe w spos6b odpowiadajacy ich zasadom moralnym.

Celem artykulu jest zestawienie praktyk etycznego inwestowania w duchu juda-
izmu i islamu. Przedstawione zostaty najwazniejsze zakazy i nakazy wynikajace
ze $wietych ksiag Tory i Koranu. Pomi¢dzy zydami i muzulmanami istnieja silne
antagonizmy powstalte w toku odwiecznych konfliktéw. Jednak w przypadku obu
religii doszto do wykreowania schematéw aktywnosci finansowej opartej na wie-
rze. W artykule poréwnano oba schematy etycznego inwestowania z perspektywy
teoretyczno-ideologicznej oraz z perspektywy ekonomicznej.

2. Inwestowanie etyczne jako jedna z koncepgji
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (ang. Socially Responsible Investing, SRI)
to koncepcja, ktora nadal ewoluuje i trudno o jednoznaczng jej definicje. Z pewno-
$cig scharakteryzowac jg jednak mozna jako etyczng, spoleczng i odpowiedzialng
dzialalnos$¢ ukierunkowana na dlugookresowe zyski. W zaleznosci od charakteru
inwestycji i rodzaju inwestora spotkac si¢ mozna z takimi okresleniami, jak: zréwno-
wazone (ang. sustainable), odpowiedzialne (ang. responsible), spoteczne (ang. impact),
etyczne (ang. ethical), zielone inwestowanie (ang. green investing) czy inwestowanie
z misja (ang. mission-related investing). Mozemy miec zatem ,,zielone inwestowanie”,
kiedy nacisk ktadziony jest np. na odnawialne Zrédta energii, ,,zréwnowazone inwe-
stowanie”, czyli probe zintegrowanego ujmowania probleméw spotecznych, gospo-
darczych, ekologicznych oraz przestrzennych czy tez ,,etyczne inwestowanie”, kiedy
portfele nie zawieraja waloréw spotek, ktorych sektor lub polityka inwestycyjna nie
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s3 zgodne z warto$ciami wyznawanymi przez inwestora'. Inwestowanie etyczne jest
zatem jedng z form inwestowania spofecznie odpowiedzialnego zgodnie z wymo-
gami i zasadami danej religii. Jako przyktad mozna poda¢ réznego rodzaju etyczne
indeksy gietdowe lub fundusze religijne tzw. faith-based funds, ktdre sa coraz prezniej
rozwijajacym si¢ segmentem rynku kapitalowego w Europie i na $wiecie. Pomimo
czesto wigkszych kosztéw manipulacyjnych w poréwnaniu do klasycznych funduszy
inwestycyjnych, zwigzanych np. ze strategia wykluczenia, fundusze te s3 nadal atrak-
cyjng formg inwestycji dla ,,etycznych” inwestoréw. Najczestsza strategia moralnie
odpowiedzialnego inwestowania jest unikanie branzy zwigzanych mi¢dzy innymi
z alkoholem, tytoniem, hazardem i militariami, ale takze produkcja srodkéw anty-
koncepcyjnych. Stosowany jest réwniez aktywny akcjonariat, jako sposéb wptywa-
nia na decyzje dotyczace dziatan przedsigbiorstw?.

Najwigcej funduszy religijnych oraz etycznych indeksow gieldowych opiera si¢
na wierze chrzescijanskiej (indeksy gietdowe i fundusze etyczne dziatajace w mysl
nauki Kosciota katolickiego lub Kosciota protestanckiego)’. Kolejng duza grupa
sg muzulmanskie fundusze etyczne. Najmniej liczng grupe stanowia fundusze dzia-
tajace w duchu judaizmu.

3. Inwestowanie etyczne w duchu judaizmu
3.1. Najwazniejsze zakazy i nakazy zawarte w Torze

W $wiecie $redniowiecznym oraz nowozytnym, zdominowanym przez chrzesci-
janstwo, zydzi byli nieustannie przesladowani, poniewaz obwiniano ich za $mier¢
Chrystusa. W obawie przed przemoca cztonkowie kahatu w coraz wigkszym stop-
niu odseparowywali si¢ od reszty lokalnej spolecznosci®. Punktem kulminacyj-
nym niech¢ci wobec wyznawcéw judaizmu stat si¢ Holocaust. Cho¢ po ujawnieniu
zbrodni hitlerowskich wiele panstw kategorycznie zdystansowato si¢ od tresci anty-
semickich, wspolczesnie sa one nadal obecne. W okresie powojennym wykreowane

L M. Czerwonka, Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 21.

2 M. Wolska, M. Czerwonka, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie — analiza rentownosci fun-
duszy SRI w Polsce, ,Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw” 2012, Zeszyt nr 126, s. 10.

3 Por. M. Czerwonka, A. Staniszewska, Inwestowanie etyczne w religiach swiata, ,Nauki o Finan-
sach, Financial Sciences” 2013, nr 1(14).

4 Nowy leksykon judaistyczny, red. ].H. Schoeps, Cyklady, Warszawa 2007, s. 280, 819-823, 856-859.
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zostaty dwa gléwne os$rodki koncentracji globalnej spotecznosci wyznawcéw juda-
izmu: Izrael oraz Stany Zjednoczone.

Doktryna moralna judaizmu oparta jest na Biblii powstalej pomigdzy 1200 a 130r.
p-n.e., ktorej najwazniejszg cz¢$¢ stanowi Tora (nazywana rowniez Pigcioksiegiem
Mojzeszowym) oraz wynikajace z niej 613 przykazan (micwot). Istotne znaczenie
ma réwniez Talmud, czyli zbiér komentarzy do zapisow Tory®. Zawarte w §wietych
ksiegach instrukcje doktadnie regulujg najrozmaitsze aspekty codziennego zycia
wiernych. Skrupulatne trzymanie si¢ postawionych polecent pozwala na zachowa-
nie przymierza z Bogiem.

Analize zapiséw biblijnych dotyczacych sfery finansowej wiernych nalezy roz-
poczaé od zaznaczenia, iz wedlug judaistycznej nomenklatury bogactwo pochodzi
od Boga®. Majetno$¢ ma wymiar neutralny i stanowi forme blogostawienistwa oraz
wynagrodzenia za pobozno$¢ i zycie zgodne z regutami. Jest ono jednoczesénie ogrom-
nym wyzwaniem — pienigdze $ciagajg wiele pokus, ktérym moze przeciwstawic si¢
jedynie osoba silna, dbajgca o swoja relacje ze Stworcg. Ponadto, czlowiek realnie
bogaty to ten, ktéry jest zadowolony z obecnego stanu posiadania. Ma on réwniez
czas na to, co rzeczywiscie w zyciu najwazniejsze — pielegnacje relacji z Bogiem za
pomocg modlitwy. Instrumentalna rola pienigdza sugeruje negatywne nastawienie
wobec czerpania zyskéw z oprocentowania kredytéw oraz inwestycji. Wedtug Tory
jedynie przedmioty posiadajgce realna warto$¢ mogg pozwalac na osiaganie przy-
chodéw ich wlascicielowi. Wierzycielowi z kolei zabronione jest zwrdcenie wartosci
innej niz pozyczona, nawet jesli nadwyzka mialaby oznacza¢ forme¢ wdzigcznosci
za okazana wczeséniej pomoc.

Jedyna droge do osiagniecia dobrobytu stanowi wlasny ci¢zki wysitek, kazdy zyd
ma obowigzek pracy 6 dni w tygodniu. Ostatni dzien z kolei, czyli szabat, musi by¢
spedzony na odpoczynku w gronie rodziny. Bowiem dbato$¢ o swoich najblizszych
jest powinnoscia kazdego mezczyzny. Ponadto, zasobno$¢ portfela nie moze prowa-
dzi¢ do rozrzutnosci. Wierny powinien zachowa¢ skromno$¢ i skupic si¢ na prakty-
kowaniu religijnych obrz¢déw, a nie na spelnianiu osobistych préznych zachcianek.
Pobozno$¢ wspierajaca postawe pracowitosci uznawana jest za klucz do osiagniecia
sukcesu. Pochwalenie skromnego stylu zycia wywodzi si¢ réwniez z pogladu, ktéry
zgodnie z terazniejszg nomenklaturg okresli¢ mozna mianem zréwnowazonego

> Elementy etyki gospodarki rynkowej, red. B. Pogonowska, PWE, Warszawa 2000, s. 70-72.

6 Rabin S. Ber Stambler, E. Memches, Ekonomia w judaizmie, MDI Books, Warszawa 2011, s. 27.
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rozwoju. Obowigzek stosowania ekonomii minimum ma pozwoli¢ zachowa¢ nasza
planete w swej pelnej krasie dla przysztych pokolen Narodu Wybranego’.

W $wigtych ksiggach judaizmu przedstawionych jest wiele rodzajéw dziatalno-
éci, kontaktu z ktérymi wystrzegad sie musi kazdy wierzacy. Zydzi powinni unikaé
inwestowania w przedsi¢biorstwa zaangazowane w prostytucje, hazard czy handel
niekoszerng zywnoscig. Niedozwolone jest tez przyjecie tapéwki w toku swej dzia-
talnosci oraz zte traktowanie swoich wspdlnikéw. Wszelkie czyny mieszczace si¢
w ramach powyzszych kategorii traktowane sg jako grzech®. Zeby wzbogacié sie
w doczesnym $wiecie, wierny musi przede wszystkim mie¢ Zrédto dochodu. Z tego tez
powodu w Torze znajduje si¢ wiele zalecer odnoszacych si¢ do sposobu prowadzenia
wlasnego przedsi¢biorstwa. Zatozeniem podstawowym jest utrzymanie otoczenia,
w ktérym prowadzi si¢ interesy, w nienagannym porzadku. Swiadczy to o profesjo-
nalizmie wlasciciela oraz szacunku, ktérym obdarza swoich kontrahentéw®.

Tora okresla réwniez odpowiednie podejscie zydéw do norm prawnych. Pod-
kreslana jest potrzeba wyjscia poza zakres ujety w $wieckich kodeksach, jesli jest
to potrzebne w drodze do zachowania swojego religijnego etosu. Z tego powodu
wyznawcy judaizmu, postepujac etycznie, nie powinni inwestowaé w przedsigwzie-
cia klécace si¢ z biblijnym przekazem, nawet jesli s3 one w pelni legalne w §wietle
obowigzujgcego prawa.

3.2. Judaistyczne praktyki inwestycyjne

Zydzi, zaréwno w zakresie indywidualnych, jak i kolektywnych decyzji catego
kahatu, od wickéw inwestujg zgodnie z zasadami zawartymi w $wigtych ksiegach.
Dlatego podstawowym zatozeniem koszernych funduszy wzajemnych, organizo-
wanych przez wyznawcéw judaizmu, jest inwestowanie srodkéw w przedsigbior-
stwa funkcjonujace w zgodzie z halachg, bedaca zydowskim prawem'. Dotyczy ona
wszystkich aspektéw zycia wiernych, a w praktyce gospodarczej oznacza zakazy:
prowadzenia dzialalnosci w szabat, wypickania chleba na zakwasie, naktadania
oprocentowania czy famania innych tradycyjnych norm. Zadanie oceny zgodnosci

7 Ibidem, s. 99, 138.

8 Ibidem, s. 26.

9 Ibidem, s. 28-29.

10 T, Buck, Israelis savour rise in kosher investments, ,Financial Times”, 2.03.2010.
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dziatalnosci danej jednostkiz religijnymi regutami lezy w gestii zatrudnionych przez
fundusze rabinéw. W toku kreowania palety instrumentéw proponowanych czton-
kom judaistycznych wspdlnot wykorzystywane sa doswiadczenia funduszy muzut-
manskich, kierujacych si¢ prawami szariatu, ktére uznawane sg za prekursora idei
inwestycji opartych na wierze.

W ten sposéb powstajg instytucje wyrdzniajace przedsigbiorcéw, ktérzy, mig-
dzy innymi, nie prowadza dziatalnosci w szabat. Odpoczynek w ostatni dzien tygo-
dnia jest bowiem fundamentalna zasadg judaizmu, ktérej przestrzega¢ musi kazdy
wierny, po$wigcajac czas wylacznie swojej rodzinie. Z drugiej jednak strony, bez-
wzgledna zgodno$¢ z wymogami halachy stanowi nie lada wyzwanie dla wlascicieli
judaistycznych funduszy etycznych. Zakaz dotyczacy naktadania oprocentowania
znacznie utrudnia obrét papierami warto$ciowymi, nawet obligacjami emitowa-
nymi przez panstwo Izrael. Sposobem na umozliwienie wzbogacenia portfela inwe-
stycyjnego o rzadowe papiery jest wydawany przez wladze dokument heter iska,
ktory swiadezy, ze kupujacy jest partnerem biznesowym emitenta a nie pozyczko-
dawca'. Oprocentowanie stanowi wtedy przychdd ptynacy ze wspoélnej dziatal-
nosci a nie wyraz wdzigcznosci za pozyczone $rodki. Innym wyjsciem, z ktérego
w wielu wypadkach korzystajg zarzadcy koszernych funduszy, jest zakup zagra-
nicznych obligacji wydawanych przez jednostki spetniajace pozostate kryteria kon-
wergencji z judaistycznym prawem. Fakt obowigzywania oprocentowania nie jest
w takich wypadkach zabroniony, poniewaz éw zakaz obowigzuje jedynie w rela-
cjach pomigdzy zydami. Réwnie trudne jest zastosowywanie si¢ do zakazu pracy
w szabat. Wymaga on rezygnacji z inwestycji w jakiekolwiek izraelskie badz nale-
zace do zydow przedsi¢gbiorstwa operujace w sobote. W ten sposéb wykluczane
s3 chocby lokalne towarzystwa ubezpieczeniowe oferujgce swoim klientom nie-
ustanng pomoc w razie nagtych wypadkow.

Réwnolegle do funduszy koszernych swéj rozkwit przezywajg fundusze inwesty-
cyjne skupiajace si¢ na izraelskich spétkach. Cho¢ wzgledy etyczne nie maja w ich
przypadku pierwszorzednego znaczenia to, poprzez wybdr przedsigbiorstw majg-
cych swa siedzibe wylacznie w [zraelu, przyczyniaja si¢ one do rozwoju panstwowego
etosu organizacji firmy, na ktéry duzy wptyw ma religia judaistyczna'. Najwicksza
i najstarszg organizacja tego typu jest fundusz inwestycyjny AMIDEX35. Inwestuje

11 Ibidem.

12 K. Hassan, M. Mahlknecht, Islamic Capital Markets: Products and Strategies, John Wiley and
Sons, Chichester 2011, s. 126.



Inwestowanie etyczne z perspektywy judaizmu i islamu 31

on w 35 izraelskich przedsi¢biorstw notowanych na gietdach w Nowym Jorku badz
Tel Awiwie, ktérych akcje posiadaja status blue chip stock. Inicjatywa ta pozwala
na wsparcie czotowych krajowych firm aktywnych w réznych branzach w ich dal-
szym rozwoju oraz budowaniu ogdélno$wiatowej renomy.

7. biegiem czasu coraz wigcej uwagi opinia publiczna spoteczenstw na catym
$wiecie poswigca tematyce globalnego ocieplenia. Zmiany klimatyczne spowodo-
wane naduzyciem paliw kopalnych traktowane sg obecnie z priorytetem. Réwniez
w judaistycznej ekonomii minimum, zgodnie z ktéra wierni musza dba¢ o srodowisko
naturalne, majac na uwadze dobro kolejnych pokolen, fakt ten wykorzystywany jest
przez rozmaite inicjatywy ekologiczne zach¢cajace zydéw do zaprzestania inwestycji
w firmy majace zwiazek z procederem nadmiernego zanieczyszczania srodowiska®.

Inng istotng regula obowiazujacy zydéw jest dziesiecina (cedaka). Przekaz ten
zostat zaadaptowany, mi¢dzy innymi, przez dziatajgca w powigzaniu ze spotecznie
odpowiedzialnymi Calvert Funds inicjatywa Jewish Funds for Justice: Community
Investment Initiative. Zasi¢g jej dzialalnoéci obejmuje cale Stany Zjednoczone™.
Najwyzszg forma cedaki jest wsparcie potrzebujacego w jego wlasnym przedsie-
wzigciu gospodarczym.

Précz wymienionych celéw inwestycji etycznych zydowscy inwestorzy skupiajg
si¢ w ostatnich latach réwniez na: walce z epidemia HIV/AIDS w Afryce, zwalczaniu
dysproporcji w wynagrodzeniach na réznych korporacyjnych stanowiskach, propa-
gowaniu idei transparentnosci wptywu politykéw na dziatalnos¢ przedsigbiorstw
czy forsowaniu réwnych szans w zatrudnieniu®.

Ewolucyjny proces mieszania pierwotnego przekazu biblijnego z doswiadczeniami
kolejnych pokolen wiernych doprowadzit do odmiennego traktowania hazardu oraz
dziatalnosci na gieldzie. Na pierwszy rzut oka bowiem kazda inwestycja jest pewng
forma zakladu - nie znamy dokladnego efektu naszego dziatania. Z tego powodu
podejscie zaczerpnigte na ten temat z Tory nie jest restrykcyjne, a zgodnie z jej zapi-
sami kazdemu inwestorowi nalezy si¢ zwrot za jego udziaty. Po dodaniu elementu
doswiadczen wiernych na pierwszy plan wychodzi jednak troska o relacje miedzy-
ludzkie oraz wewnetrzny rozwéj duchowy. Przystaniaja one ekonomiczng efektyw-
no$¢ dziatalnosci. W ten sposdb otrzymujemy stwierdzenie, Ze inwestycje nie moga

13 Rabin L. Troster, Beyond the Letter of the Law: Jewish Ethical Investing in Light of Climate Change,
»Huffington Post”, 4.08.2013.

14 http://www.calvertfoundation.org/storage/documents/bend-the-arc-materials.pdf, dostep
25.04.2016.

15 K. Hassan, M. Mahlknecht, Islamic..., op.cit., s. 127.
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prowadzi¢ do naduzyé. W warunkach gieldowych, przy dodatkowym zatozeniu
braku chciwosci u poboznych uczestnikéw rynku, nie wystepuje ryzyko nagminnej
nieszczero$ci oraz dgzenia do wzbogacenia si¢ na niewiedzy innych jednostek. Pro-
blemem zwigzanym z hazardem jest z kolei warunkowo$¢ zobowigzania, ktérego
podejmuje si¢ gracz. Dodatkowo, doswiadczeni w rozgrywce uczestnicy korzystaja
z bledéw nowych czlonkéw. Jednak najgrozniejszym aspektem jest utrata kontaktu
hazardzisty z rzeczywistoscia. Jezeli zarabiamy, nie wytwarzajac zadnej warto$ci
dodanej, to tracimy pojecie o otaczajacych nas realiach, co niezmiernie utrudnia
zycie we wspolnocie, ktére jest przeciez tak dla zydéw wazne's.

4. Inwestowanie etyczne w duchu islamu
4.1. Najwazniejsze zakazy i nakazy opisane w Koranie

Islam wyznawany jest obecnie przez okoto 23% ludzkosci (1,6 miliarda ludzi)”.
Religia ta zostala zatozona przez Mahometa na przetomie VI i VII wieku n.e.
na Bliskim Wschodzie. Skierowane przeciwko jej wyznawcom pojecie islamofobii
jest terminem zdecydowanie nowszym niz antysemityzm, jednak réwniez oznacza
wroga postawe, w tym przypadku w stosunku do muzutmandw. Jego popularyza-
cjaw stownikach nastgpila na skutek dwéch réwnolegle zachodzacych w ostatnich
latach proceséw: wzrostu liczebnosci imigrantéw z krajéw muzulmanskich w Sta-
nach Zjednoczonych i krajach Europy oraz ogromu skali terroryzmu dokonywanego
przez radykalne grupy utozsamiajace si¢ z pojeciem dzihadu, rozumianym opacznie
jako wylacznie ,,$wieta wojna”.

Prawo muzutmanskie oparte zostalo na zapisach Koranu oraz Sunny®. Ze wzgledu
na brak w islamie instytucji odpowiadajacej swa rolg cho¢by Kosciotowi katolic-
kiemu mozliwa jest ich interpretacja, ktéra zlecana jest czgsto specjalistom biegtym
w tematyce szariatu. Jednak, chcac zy¢ etycznie, nalezy doktadnie wypetnia¢ pole-
cenia zawarte w $wietych ksiggach, ktére podzielone sg na pig¢ filarow. Zbawie-
nie moze by¢ osiggnigte jedynie za pomoca dobrych uczynkéw, a wszelkie grzechy

16 A Meir, The Jewish Ethicist: Everyday Ethics for Business and Life, KTAV, New York 2005,
s. 165-171.

17" http://www.pewresearch.org/fact-tank/2015/12/07/muslims-and-islam-key-findings-in-the-u-s-
-and-around-the-world/, dostep 13.06.2016.
18 Leksykon religioznawczy, red. W. Tyloch, Wydawnictwo Wspélczesne, Warszawa 1988, s. 97.
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owocujg niechybna karg'. W prawie zawarte s3 zaréwno powinnos$ci wobec Alla-
cha, jak i reguty wspétzycia z innymi wiernymi, ktére czesto odzwierciedlajg zasady
panujace w spoleczno$ciach zamieszkujacych Pétwysep Arabski w VIIw. Wymie-
niane s3 one w postaci czynéw zakazanych oraz tych dozwolonych. Rola Koranu
jako zbioru postanowien Boga jest nadrze¢dna, a czlowiek nie ma na nie zadnego
wplywu®. Wiernym pozostaje jedynie doktadne wypelnianie otrzymanych zadan
tak, by sprosta¢ oczekiwaniom Allacha.

Niezwykle wazny z punktu widzenia teologii muzutmanskiej jest etos pracy
muzutmanéw?!. Prorok Mahomet sam w mtodosci byt kupcem, stad bierze si¢
pochwala dla przedsi¢biorczej postawy. Handlujacy ze soba ludzie powinni darzy¢
si¢ wzajemnym poszanowaniem oraz zachowywa¢ uczciwos$¢ i otwarto$¢ wobec
siebie. Za kazde wykonane zadanie nalezy si¢ sprawiedliwa oplata. Bowiem zaniza-
nie wynagrodzenia jest przejawem niesprawiedliwego wzbogacania sig, ktére trak-
towane jest jako nieodpowiednie uzycie srodkéw powierzonych przez Allacha. To
do niego nalezy wszystko na Ziemi, zadaniem ludzi jest jedynie takie zarzadzanie
zasobami w jego imieniu, by korzystala z tego cata wspélnota. Ponadto, dowolne
zajecie powinna cechowac ciagltoéé. To zalozenie ma swe zZrédlo w trudnych warun-
kach bytowania plemion arabskich, w ktérych sporadyczny wysitek nie przynosi
zadnych efektow.

Duzo uwagi poswigcone jest rowniez idei sprawiedliwosci spotecznej. Wobec
Allacha wszyscy sg réwni, bez wzgledu na stan materialny. Nie oznacza to bynajmniej
zastosowania utopijnego podzialu wedtug réwnego parytetu dla kazdego muzut-
manina. Bogaci powinni jednak cechowac si¢ dobroczynnoscig wobec swoich braci
i chcied im pomo6c??. Zakat stanowigcy forme jatmuzny jest jednym z pigciu podsta-
wowych filaréw wiary muzutmanskiej. Jest on pobierany jako swego rodzaju poda-
tek, a $rodki przekazywane sg potem potrzebujacym badz pozwalaja sfinansowad
przedsiewzigcia publiczne®. Jego celem jest nie tylko poglebianie wiary darczyncy,
lecz takze poprawa migedzyludzkich relacji we wspdlnocie.

19 Elementy..., op.cit., s. 73.

20 K. Gérak-Sosnowska, P. Masiukiewicz, Bankowo$é muzutmanska, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2013, s. 19, 22-23, 38.

21 Ibidem, s. 41-42.

22 Tbidem, s. 39-40.

23 Elementy..., op.cit., s. 73
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Précz etosu pracy trudne warunki bytowe wymogtly stosowanie zasady efektyw-
nosci*. Jej ideg nie jest wytgcznie maksymalizacja zysku za wszelka ceng. Kluczem
do sukcesu w tej kwestii jest umiarkowanie, ktére pozwoli na osiagnigcie optymal-
nego efektu wysitku. Istotne jest réwniez odpowiednie wykorzystanie skapych débr
naturalnych. Nalezy wystrzega¢ si¢ marnotrawstwa powierzonych przez Allacha
zasobdw. Dlatego tez, wedtug wielu wtdrnych interpretacii, wlasciciel nieuzywajacy
swojego pola przez dany okres traci do niego prawa wlasnosci, ktére nastepnie prze-
kazywane sg osobie gotowej do przejecia zadania uprawy tej ziemi.

Jak to zostalo juz powyzej powiedziane, précz nakazéw prawo muzulmanskie
zawiera réwniez szereg zakazéw. Niedozwolone jest chociazby spozywanie alko-
holu, jedzenie wieprzowiny czy spozywanie czegokolwiek w ciagu dnia w trakcie
trwania postu®. Zakaz obejmuje réwniez hazard (maysir) i wszelkie formy rozgry-
wek, w ktorych ostateczny wynik jest zalezny od przypadku. Nie dotyczy on jednak
podejmowania ryzyka w toku prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej, w celu uzy-
skania mozliwych zyskow. Jest to bowiem podstawa dziatalnosci przedsigbiorcy®.

Reguly islamu sprzeciwiajg si¢ tez stosowaniu lichwy (riba)”. Jesli bowiem dluz-
nik nie osigga Zadnego zysku dzi¢ki pozyczonym pieniagdzom to niesprawiedliwym
byloby wymagaé od niego jeszcze dodatkowej oplaty za ich wzigcie. Dodatkowo,
wedtug muzulmandw pienigdz stanowi jedynie srodek wymiany, a nie jest akty-
wem, dzi¢ki ktéremu mozna zarobi¢. Taki proceder jest grzechem dla wszystkich
stron biorgcych w nim udziat — pobierajacego, ptatnika oraz posrednikow.

Zakazem objety jest rowniez gharar, ktéry w dostownym tlumaczeniu oznacza
ryzyko badz niepewnos$¢®. Nalezy wystrzegac si¢ niejasnych warunkdéw zawiera-
nych uméw badz ogdlnej nieznajomosci przedmiotu transakgeji. Tak jak w przypadku
sprawy maysir dozwolone jest ryzyko podejmowane w toku prowadzonej dzialal-
nosci gospodarczej, przy ktorym obcigzenie odpowiedzialnoscig jest rtéwnomiernie
roztozone pomie¢dzy uczestnikéw przedsiewzigcia.

24 K. Gérak-Sosnowska, P. Masiukiewicz, Bankowosc..., op.cit., s. 42.

Elementy...,s. 74.

M. Czerwonka, Inwestowanie..., op.cit., s. 119.

K. Gérak-Sosnowska, P. Masiukiewicz, Bankowos¢..., op.cit., s. 43-47.
M. Czerwonka, Inwestowanie... op.cit., s. 119.
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4.2. Muzulmanskie praktyki inwestycyjne

Prawo szariatu stanowi kodeks postepowania muzulmanéw w kazdym aspek-
cie ich zycia od momentu powstania islamu. Jednak potrzeba zinstytucjonalizowa-
nia kanonu praktyk ekonomicznych zgodnych z koranicznymi regutami powstata
dopiero w latach 70. poprzedniego wieku. Obecnie na catym $wiecie funkcjonuje
okoto 750 funduszy muzutmanskich. Cz¢$¢ z nich nie jest nawet prowadzona przez
muzutmandéw. Trend wschodzacy na rynku inwestycji etycznych zgodnych z pra-
wem szariatu zostat wykryty przez czoléwke swiatowych bankéw, oferujacych
takie instrumenty finansowe w swoim portfolio (Citigrup, Goldman Sachs, Mer-
rill Lynch)®. Z powodu wzrastajacej zlozonosci produktéw takie zespoty eksperckie
muszg coraz czesciej analizowad przypadki pojedynczych transakceji pod katem ich
zgodnosci z prawem szariatu, co znacznie ogranicza wydajnos$¢ rynkéw inwestyciji
etycznych, ktére dodatkowo ucierpialy na skutek ostatniego kryzysu finansowego.

Muzulmanom chcgcym inwestowad etycznie swoje srodki oferowanych jest wiele
roznorodnych instrumentéw - akcje, obligacje, zorganizowane fundusze, nieru-
chomosci. Poszczegdlne organizacje réznig si¢ miedzy sobg pod wzgledem taktyki.
Jednym z przejawéw tego pluralizmu jest kwestia podejscia do tematyki grzesznej
dziatalnosci’®. Jednak pewne aspekty s3 tozsame dla kazdego muzutmanskiego
instrumentu finansowego.

Powstajg one na bazie aktywdéw trwalych, co pozwala na przypisanie kazdemu
inwestorowi czesci udziatéw w danym aktywie. Implikuje to pewng doz¢ odpo-
wiedzialnosci za cale przedsigwzigcie przypisanej kazdemu dawcy kapitatu, ktéra
oznacza zaréwno obowiazek ponoszenia wszelkiego ryzyka oraz wynikajacych zen
strat, jak i prawo do otrzymania odpowiedniej cz¢sci zysku wygenerowanego przez
inwestycje. Ten swoisty akt wlasnosci zaciesnia réwniez relacje pomiedzy inwesto-
rami a menedzerem zarzadzajacym aktywem, ktéry jest beneficjentem funduszu.

Dodatkowo, wedtug zapiséw Koranu profity osiagna¢ mozna jedynie na drodze
wytezonej oraz dtugotrwalej pracy. Krétkofalowy zryw nie moze bowiem wygenero-
wac prawdziwej wartoséci dodanej. Z tego wzgledu inwestorzy muzulmanscy stronig
od inwestycji krotkoterminowych. Sg one bowiem nastawione jedynie na osobisty

2 M. Bonca, Islamskie instrumenty finansowe, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, War-
szawa 2010, s. 104-118.
30 Tbidem, s. 108.
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zysk udziatowca niezwiazany z dbatoscig o przedmiot inwestycji. Przedsiewziecia
stosujgce si¢ do regul prawa szariatu uwazaja takze na stopien ryzyka zwiazany z ich
planami. Zakaz gharar dotyczacy unikania zbyt duzej niepewno$ci oraz nieuzasad-
nionego ryzyka wskazuje, ze warunki projektu powinny by¢ znane, a zagrozenia
powinny wynika¢ jedynie ze zmiennosci rynkow.

Do dyspozycji pozostaje zatem szeroka gama produktéw, ktére pozostaja spojne
w pewnych podstawowych kwestiach, a wyrdzniajg si¢ przedmiotem oraz doktad-
nym sposobem zaangazowania srodkéw. Decydujac si¢ na bezposrednig inwestycje,
wybiera¢ mozna gtéwnie pomiedzy akcjami stosujgcych si¢ do koranicznych praw
spotek oraz sukukamis’'. Sg to instrumenty kojarzone z klasycznymi inwestycjami,
ktore jednak powinny by¢ nazywane certyfikatami inwestycyjnymi ze wzgledu
na swojg strukture. Nie sg one oprocentowane, gdyz uwzgledniaja zasady szariatu,
aich podstawg sg aktywa trwate, do ktérych nabyweca zyskuje wlasnoé¢ badz prawa
uzytkowania.

Alternatywa dla samodzielnych decyzji inwestycyjnych jest wlaczenie si¢ do fun-
duszu komponujacego swdj portfel wedtug klucza zgodnosci dziatalnosci danego
przedsigbiorstwa z muzulmanskimi regutami. Coraz popularniejsze w tej kategorii
staja si¢ fundusze wzajemne, ktére sktadaja si¢ z jednostek uczestnictwa funkcjo-
nujacych w formie akcji. Udziaty sg plynne, inwestor moze si¢ dofaczy¢ do takiego
przedsigwzigcia w dowolnym momencie. Polega ono na zebraniu przez udzialowcéw
odpowiedniej puli srodkéw, a nastepnie na zainwestowaniu ich zgodnie z zatozeniami
zawartymi w statucie®”. Inng forma organizacji jest jeden z podstawowych islam-
skich instrumentéw finansowych — musaraka. Jest to kontrakt, na podstawie ktérego
par¢ podmiotéw zaktada spotke. Nastepnie kazdy z nich bierze czynny udzial w kosz-
tach, pracy oraz zarzadzaniu. Zyski oraz straty dzielone s3 w nawigzaniu do udziatu
danego inwestora w przedsigwzigciu. Wybdr pasé moze réwniez na inny instrument,
mianowicie mudaraba. Na mocy tej umowy dawcy przekazuja menedzerowi kapi-
tal pod zarzad. Zyski dzielone sa wedlug ustalonego schematu, ale ryzyko ponosza
jedynie inwestorzy, ktérzy w zamian mogg stawia¢ swoje zadania co do dzialalno-
$ci firmy w trakcie kreowania kontraktu. Jednak w pézniejszym okresie nie moga
juz ingerowaé w decyzje biznesowe zarzadcy. Menedzer moze wyda¢ jedynie tyle,
ile mu powierzono, a koszty dotyczy¢ moga jedynie dziatalnosci przedsigbiorstwa®.

3 K. Gérak-Sosnowska, P. Masiukiewicz, Bankowosc. .., op.cit., s. 200-202.
32 Ibidem, s. 198.
33 H. Visser, Islamic Finance: principle and practice, Edward Flgar, Cheltenham 2013, s. 63-64.
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Jednym z czotowych funduszy stosujacych si¢ w swojej strategii do praw sza-
riatu jest grupa Amana Funds®*. Zalozona zostata w 1984 r. w stanie Waszyngton
na poéinocnym zachodzie Stanéw Zjednoczonych. Obecnie w jej ramach funkcjonuje
wiele zdywersyfikowanych organizacji finansowych celujacych w potrzeby réznych
etycznych inwestoréw.

Amana Income Fund skupia si¢ na inwestycjach w akcje spotek funkcjonujacych
zgodnie z zapisami Koranu. Unikany jest kontakt z przedsiebiorstwami zwigzanymi
z branza alkoholowg, pornograficzng, hazardowa czy przetwérstwem wieprzowiny.
Strategia wyklucza réwniez inwestycje gwarantujace wyplate odsetek (akcje trady-
cyjnych bankéw). Preferowane sa z kolei spotki dzielgce si¢ zyskiem z akcjonariu-
szami w postaci regularnej wyptlaty dywidend, co pozwala na osigganie biezacego
zysku z takiej wspotpracy.

Podobna taktyke stosuje Amana Growth Fund. Odmienna jest jedynie perspek-
tywa czasowa inwestycji w instrumenty oraz sposéb doboru elementéw portfela
inwestycyjnego. Z reguly zakupuje on bowiem akcje maltych spotek, ktére wedtug
projekcji majg potencjat na wzrost szybszy od rynkowej sredniej w dtugim okresie.
Z tego powodu nie jest to odpowiedni wybér dla 0séb szukajacych krotkotermino-
wej lokaty kapitatu.

Na perspektywie dlugookresowej skupia si¢ réwniez Amana Developing World
Fund. Czynnikiem wyrézniajacym t¢ organizacje jest taktyka inwestowania w papiery
spotek zlokalizowanych w krajach rozwijajacych si¢. Ten status danego kraju oce-
niany jest na podstawie danych statystycznych opisujacych lokalny wskaznik PKB
per capita badZ poziom industrializacji narodowej gospodarki.

W rodzinie znajduje si¢ takze Amana Participation Fund, inwestujacy w opi-
sane powyzej certyfikaty uczestnictwa sukuk oraz w kontrakty murabaha, ktore
stanowig forme sprzedazy ratalnej produktu — fundusz jako posrednik pomiedzy
sprzedawcg a kupujacym przejmuje prawo wlasnoséci nad produktem do momentu
splaty catej ustalonej kwoty.

W ramach idei etycznego inwestowania w duchu islamu mieszcza si¢ tez orga-
nizacje takie jak Gulf Finance House>. Jest to fundusz zlokalizowany w Bahrajnie,
ktéry promuje lokalne technologie, inwestujac gtéwnie w regionalne male i $rednie
przedsi¢biorstwa z tej branzy.

34 http://www.saturna.com/amana/, dostep 25.04.2016.
¥ K. Gérak-Sosnowska, P. Masiukiewicz, Bankowosé..., op.cit., s. 198.
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5. Poréwnanie schematéw etycznego inwestowania
w duchu judaizmu oraz islamu

Podejmujgc si¢ zadania poréwnania schematéw etycznego inwestowania stoso-
wanych przez zydéw oraz muzulmandéw, nalezy je wykona¢ z dwéch perspektyw.
Trzeba bowiem zestawi¢ zaréwno aspekty teoretyczno-ideologiczne, zawarte w $wie-
tych ksiegach, jak i dochodowo$¢ owocujaca z tych przedsigwzigd.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowana zostanie sfera wymogéw narzucanych
wiernym przez zapisy Koranu oraz Tory. Zestawienie wybranych nakazéw zaprezen-
towane zostato w tabeli 1. Wyrézniono w niej podobienstwa i réznice w podejéciach:
judaistycznym i muzutmanskim, dotyczgce prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
oraz podejscia do bogactwa.

Tabela 1. Zestawienie wybranych podobienstw i réznic w zapisach Tory oraz Koranu

PODOBIENSTWA ROZNICE

Dbatos¢ o lokalng wspélnote Zakres wolnego wyboru wiernych:

« islam - kroczenie jedynie stuszna sciezka
« judaizm — mozliwos¢ wyjscia poza ramy
Bog prawowitym wiascicielem wszystkiego co ziemskie prawne

Dostatek jedynie dzieki wysitkowi

Pieniadz jedynie narzedziem, zakaz oprocentowania

Pochwata optymalizacji zasobdw Etos pracy:

« islam: wysitek musi by¢ nieustanny

- judaizm: pozostawienie ziemi odfogiem co
siddmy rok jest przejawem gtebokiej wiary

jednak w obu przypadkach jedynie ciezka praca

gwarantuje sukces

Unikanie zbednego ryzyka

Istnienie katalogu ,grzesznych” dziatalnosci

Zr6dto: opracowanie whasne.

Nastepnym krokiem w toku poréwnania idei inwestycji etycznych w duchu juda-
izmu i islamu jest zestawienie charakterystyki owych inicjatyw (tabela 2).

Ostatnim aspektem przeprowadzanego zestawienia jest analiza rentownosci
funduszy dzialajacych zgodnie z wytycznymi idei inwestycji opartych na wierze
judaistycznej, ktéra reprezentowana jest przez fundusz AMIDEX35, oraz wierze
islamskiej, ktéra reprezentowana jest przez fundusze z grupy Amana (tabela 3).

Amana Income generuje w trzech pierwszych perspektywach czasowych stope
zwrotu nizszg niz przecigtny benchmark reprezentowany przez indeks S&P 500.
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Tendencja ta odwraca si¢ po wydluzeniu horyzontu czasowego na 10 lat. Dodat-
kowo, spogladajac na wyniki Russell 1000 Value, ktéry skupia ustabilizowane jed-
nostki o wykreowanej renomie, zauwazalne jest, iz Amana Income stanowi lepszy
wybér dla inwestora w rocznej i dziesi¢cioletniej perspektywie czasowe;j.

Tabela 2. Poréwnanie cech idei inwestycji etycznych w duchu judaizmu i islamu

PODOBIENSTWA ROZNICE
Rozwoéj pobudzony wzrostem swiadomosci religijnej | Staz dziatalnosci
Nieustanna ekspansja idei Zakres geograficzny aktywnosci
Zarzadzane takze przez $wieckie instytucje Skala réznorodnosci oferowanych obecnie
produktéw
Pomoc potrzebujacym podstawa dziatalnosci Istnienie systemu bankowego zgodnego z prawem

szariatu, brak judaistycznego odpowiednika

Diugookresowy horyzont inwestycji

Preferowanie inwestycji opartych na aktywach
trwatych

Udziat inwestoréw w ponoszonym ryzyku

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Przecietna roczna stopa zwrotu z inwestycji w fundusze etyczne w %

B Rok 3lata 5 lat 10 lat
Amana Growth -0,67 10,06 8,35 7,18
Amana Income 1,34 9,04 8,88 7,95
AMIDEX35 -9,71 1,85 -4,67 1,89
S&P 500 Index 1,78 1,78 n,57 7,00
Russell 1000 Value -1,55 9,35 10,24 570
Russell 1000 Growth 2,51 13,56 12,36 8,28

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie amanafunds.com, amidex.com, fidelity.com, dostep 30.04.2016.

Inaczej jednak wyglada zestawienie funduszu Amana Growth z indeksem Russell
Investments. Tu w kazdej analizowanej perspektywie czasowej stopy zwrotu fundu-
szu Amana Growth s nizsze od benchmarku.

Kolejnym analizowanym funduszem jest wspierajacy czolowe izraelskie spétki
AMIDEX35. W poréwnaniu do indeksu Standard and Poor’s inwestycja w to przed-
siewzigcie daje gorszy zysk w kazdym z analizowanych okreséw. Dodatkowo, réz-
nica wielkosci zwrotu wynosi w kazdym z wypadkéw co najmniej kilka punktéw
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procentowych. Do tych samych wnioskéw mozna doj$¢, zestawiajac 6w fundusz
z indeksem Russell 1000 Value, ktéry tak jak AMIDEX35 skupia przedsi¢biorstwa
o pierwszorzednej renomie rynkowej. W przypadku tego poréwnania réznice przy-
bieraja mniejsza skale, a w okresie jednego roku wyniki obu podmiotéw sa zgodne
co do ujemnego znaku wartosci zwrotu.

Podsumowujac, warto przede wszystkim zauwazy¢, ze w dtugim okresie (10 lat)
wszystkie wybrane do zestawienia fundusze etyczne generuja dodatnig stope¢ zysku,
bez wzgledu na ich konkretng wielkos¢. Jest to niezwykle istotne z perspektywy
inwestordw, kierujgcych si¢ zapisami $wigtych ksigg, ktorzy ograniczajg si¢ wlasnie
do inwestycji dtugoterminowych.

6. Podsumowanie

Celem artykulu bylo zestawienie praktyk etycznego inwestowania w duchu
judaizmu i islamu. Argumentem stanowigcym przyczyne do stworzenia zestawie-
nia tych idei byt dysonans pomig¢dzy sferg spoleczng, wedtug ktérej kregi kulturowe
zydow i muzulmandéw sa do siebie mocno zblizone, oraz realnymi konfliktowymi
relacjami pomiedzy tymi dwoma spoleczno$ciami. Postrzegajac bowiem wzajemne
stosunki wyznawcéw tych religii jedynie przez pryzmat kulturowy mozna dojs¢ do
wniosku, ze istnieje zdecydowanie wigcej aspektéow tozsamych dla obu grup niz
kwestii dzielacych. [zmael, uznawany w tradycji islamskiej za proroka oraz praojca
Arabow, byl wedtug zapiséw Ksiegi Rodzaju Starego Testamentu pierworodnym
synem pierwszego zydowskiego patriarchy Abrahama i egipskiej niewolnicy Hagar.
Dodatkowo, zaréwno islam, jak i judaizm oparte s3 na wierze w tego samego Boga
Wszechmogacego, ktory wlasnymi sitami stworzyl §wiat i nieustannie podtrzymuje
go w istnieniu. Podobienstwa zauwazalne s3 réwniez w formie przyjetych przez obie
religie kanonéw moralnych. W Koranie zydzi okreslani sg ,,Ludem Ksiegi”, ktéry
otrzymal przestanie od Boga w formie Tory. Przekaz ten powinien by¢ traktowany
przez muzulmandw z nalezytym szacunkiem, ktéry nalezy si¢ tez jego wyznawcom.

W artykule przedstawiono przeglad inicjatyw klasyfikowanych w nurcie inwe-
stycji opartych na wierze judaistycznej i islamskiej. Przeanalizowane zostaly zapisy
zawarte w $wietych ksiggach, na ktérych fundusze etyczne opierajg swojg dziatal-
no$¢. Ukazano réwniez najpopularniejsze obecnie praktyki rynkowe, zaliczajace
si¢ do omawianych nurtéw. Dzigki temu w przejrzysty sposéb zestawiona zostata
7 rzeczywistoscia teoria pokazujaca, w jaki sposdb tres¢ pochodzaca sprzed wiekéw
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moze by¢ zaimplementowana w teraZniejszym przedsiewzigciu. Poréwnano takze
schematy etycznego inwestowania, stosowane przez zydéw oraz muzutmandw
na przykladzie funduszy etycznych.

Fundusze etyczne opierajace si¢ na regutach religijnych stanowia dobra alter-
natywe dla klasycznych instrumentéw inwestycyjnych. Boski autorytet faworyzuje
je w stosunku do przepelnionego chciwoscig oraz egoizmem inwestoréw global-
nego $wiata finansowego. Z tego wzgledu coraz wigcej oséb pobudzajgcych w sobie
swiadomos¢ religijng decyduje si¢ na tego typu rozwiazania, co stanowi niezwykle
pozytywne rokowania na przysztos¢. Z terazniejszego punktu widzenia nie s3 oczy-
wiscie znane doktadne losy funduszy opartych na wierze, jednak s3 to z pewnoscig
inicjatywy godne uwagi.
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Ethical investing: judaism and islam perspective

Summary

The paper introduces us into the realm of ethical investing connected with socially respon-
sible investing. It presents ethical investment practices in the spirit of Judaism and Islam and
fundamental bans and orders resulting from the sacred books of laws described in Torah
and the Quran. Moreover, the contribution compares ethical investment schemes approved
by Jews and Muslims from theoretical, ideological, as well as from economic perspective.
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