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Anotacija. Nagrin¢jami tarptautiniai socialiai atsakingi investiciniai fondai. [vertinama jy svarba Europos ir JAV rinkoje,
valdomo turto ir investiciniy fondy skaiciaus kaita ilguoju laikotarpiu. Aptariami socialiai atsakingy investicijy fondy in-
vesticijy valdymo principai. [vardijamos priezastys, kodé¢l didéja susidomejimas tokiais investiciniais fondais.
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Ivadas

Siuolaikinéje ekonomikoje daug reikimeés turi inves-
ticiniai fondai ir jy veikla. Investiciniy fondy veiklai plé-
toti skiriama démesio tiek Europos Sajungoje apskritai,
tiek ir atskirose valstybése. Investiciniy fondy gausa,
valdymo ypatumai paskatino atsirasti jvairiy investiciniy
fondy tipu bei portsiy. Plétojantis ekonominei-socialinei
visuomenés raidai investiciniy fonduy spektra papildé
salygiskai nauji investiciniai fondai — socialiai atsakingi
investiciniai fondai.

Investiciniai fondai

Viena i$ svarbiausiy Siuolaikinés ekonomikos gran-
dziy yra investiciné veikla. Investicinéje veikloje daly-
vauja didele ivairove pasizymintys ekonominiai subjek-
tai. Ypac¢ reik§mingais laikytini investiciniai fondai.

Siuolaikinéje mokslingje literatiiroje investiciniy
fondy samprata apibidinama taip:

— investicinis fondas yra investiciné bendrove, kuri
renka 1é3as i§ akcininky ir investuoja juos i diver-
sifikuota vertybiniy popieriy portfeli (Investment
Company Institute 2008).

— investicinis fondas yra bendrové, kuri surenka lé-
Sas i§ daugelio zmoniy ir jas investuoja i akcijas,
obligacijas ar kita turta (U.S. Securities and
Exchange Commission 2008).

— Lietuvoje dazniausiai sutinkamas oficialus inves-
ticinio fondo apibudinimas, pateiktas Vertybiniy
popieriy komisijos:

— investicinis fondas — tai daugelio investuotojy pi-
nigai, kurie investuojami i akcijas, obligacijas,
pinigy rinkos priemones, kitus vertybinius popie-

rius ar juy derinius (Lietuvos vertybiniy popieriy
komisija 2008).

— Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty jstatyme nuo 2003 m. investicinis fondas
apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés
teise juridiniams ir fiziniams asmenims priklau-
santis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo
imonei.

Didziausig jtaka investiciniams fondams atsirasti tu-
réjusiy JAV istatymy ir reguliaciniy institucijy reik§mé
nulémé, kad daugeliu atvejy yra naudojamasi ta pacia
investicinio fondo samprata: tai Zmoniy pinigai, kurie
véliau yra investuojami i finansy rinkas, ivairius vertybi-
nius popierius.

Egzistuoja gana didelé investiciniy fondy jvairové.
Vienas i§ pagrindiniy investiciniy fondy skirstymo pozy-
miy yra likvidumas. Remiantis juo, investiciniai fondai
skirstomi  atviruosius ir uzdaruosius.

Atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo, kad in-
vestuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti inves-
ticiniy fondy vienetus (akcijas) ir atgauti investuotas lésas
tos dienos rinkos kaina. Uzdarieji investiciniai fondai
iSleidzia fiksuota kiekj investiciniy fondy vienety (akciju)
ir jas i§plating dazniausiai riboja investiciniy fondy viene-
ty (akciju) i8pirkima — tai yra investuojama nustatytam i§
anksto laikotarpiui (Plakys 2008).

Atvirieji investiciniai fondai yra klasifikuojami pa-
gal vertybiniy popieriy risis, i kuriuos investuojama:

— atvirieji akcijy fondai: kapitalo prieaugio fondai,
bendrojo pelningumo fondai, pasauliniai akcijy
fondai pagal investavimo regiona;

— atvirieji obligacijy fondai: imoniy obligacijy fon-
dai, auk$to pelningumo fondai, pasaulio obligaci-
ju fondai, vyriausybés obligaciju fondai, strate-
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giniai pajamy fondai, savivaldybiy obligaciju
fondai;

— atvirieji pinigy rinkos fondai: apmokestinami pi-
nigy rinkos fondai, neapmokestinami pinigy rin-
kos fondai;

— atvirieji miSrieji arba hibridiniai: turto alokacijos
fondai, subalansuotieji fondai, lankstaus portfelio
fondai, misrieji pajamy fondai (Kancerevycius
2006).

— uzdarieji investiciniai fondai klasifikuojami pagal
dvi pagrindines vertybiniy popieriy rasis:

— uzdarieji akciju fondai: subalansuotieji akcijy
fondai, dvejopos paskirties akciju fondai, akciju
augimo fondai, akcijy augimo ir pajamy fondai,
akcijy pajamy fondai, specializuotieji akciju fon-
dai, vienos $alies akcijy augimo ir pajamy fondai,
lanksciojo portfelio fondai.

Uzdarieji obligaciju fondai: konvertuojamyjy skolos
instrumenty fondai, imoniy obligaciju fondai, vyriausy-
bés obligaciju fondai, misrieji obligacijy fondai, munici-
paliniy (savivaldybiy) obligacijy fondai (Kancerevycius
2006).

Fondai jvairiis ir pagal investavimo sritis. Plac¢iau-
sios investavimo galimybés — visos Salys ir visi tkio sek-
toriai. Kiti fondai telkiasi i tam tikras $alis ir sektorius.
Etiniu principu sudaromi fondai pirmenybe teikia investi-
cijoms { socialiniu pozitiriu patrauklias pramonés $akas ar
versla, pavyzdziui, neinvestuoja | alkoholio ar tabako
pramone (Bivainis, Volodzkiené 2008).

Vertinant investiciniy fondy investavimo stiliy ir so-
cialini visuomenés poreiki investiciniai fondai klasifikuo-
jami i socialiai atsakingus ir etiSkus investicinius fondus.

Socialiai atsakingi investiciniai fondai

Socialiai atsakingas investavimas yra procesas, kuris
apima socialinés veiklos ir aplinkosaugos sektorius, in-
vestavimo i juos galimybes, ivertina investavimo { $iuos
sektorius padarinius: tiek teigiamus, tiek neigiamus. In-
vestavimo instrumenty atrankos procesui pasitelkiama
iSsami ir kruopsti finansiniy rodikliy analizé, leidzianti
atlikti investavimo veiksmus ir susieti dvi skirtingy po-
veikiy veiklas — investavima siekiant pelno ir visuomenés
socialinés aplinkos gerinima.

Fondy valdytojai investavimo instrumenty atrankoje
naudoja ,,dvigubo dugno linijos* metoda — tai yra siekia-
ma uzdirbti investicijy graza ir socialinéje, aplinkosaugos
srityse (Budde, O’Brien 2006).
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Socialiai atsakingos investicijos — tai investiciju
valdymo biidas, kuris integruoja socialius, aplinkosaugos
ir valdzios kriterijus i tradicing finansine analiz¢ (Sicard
2001).

Socialiai atsakingos investicijos yra nukreipiamos
trimis pagrindinémis veiklos kryptimis, tai yra i finansini
investiciju pelninguma, socialing bendrovés veikla ir
ekologiska integraluma (Pivo 2005).

Socialiai atsakingy investiciniy fondy rinka pasauly-
je pasieké beveik 5 trilijony eury vertés dydi (1 pav.).
Daugiau nei puse pasaulio rinkos uzima Europos socialiai
atsakingi investiciniai fondai. JAV socialiai atsakingy
investiciniy fondy valdomas turtas sudaro apie 40 %
rinkos.

Kita;
8%

Europa;
53 %

JAV;
39 %

1 pav. Socialiai atsakingy investiciniy fondy rinka pasaulyje

Fig. 1. World market of socially responsible investment funds

Bendrasis socialiai atsakingy investiciju Europoje
rinkos dydis 2007 m. gruodzio 31 d. pasieké 2,66 trilijo-
no eury. Per dvejus metus socialiai atsakingy investicijy
fondy turto apimtis padidéjo 102 %, arba 1,03 trilijono
eury. Pagrindinés Europos rinkos, uzimancios pirmaujan-
Cias pozicijas socialiai atsakingy investiciniy fondy srity-
je, yra: Didzioji Britanija ir Nyderlandai, o didziausig
augima 2007 m. pasieké Vokietijos, Sveicarijos ir Pran-
ciizijos investiciniai fondai. Socialiai atsakingi investici-
niai fondai sudaro 17,6 % viso bendrojo investiciniy
fondy turto Europoje.

Vertinant investuotojy tipa, iSskiriamos dvi pagrin-
dinés grupés: instituciniai ir privatls investuotojai. Euro-
pos socialiai atsakingy investiciniy fondy rinkoje
mazdaug 94 % visy investicijy sudaro instituciniai inves-
tuotojai ir tik 6 % — privatiis (mazmeniniai) investuotojai.
Remiantis Eurosif European SRI 2008 m. apzvalga, dau-
giausiai socialiai atsakingai investuoja religinés ben-
druomenés ir labdaros organizacijos (32 %), valstybiniai
pensiju fondai ir pinigy rinkos fondai (24 %), nevyriau-
sybinés organizacijos (23 %) ir privatls pensiju fondai
(22 %).

Pabréztina, kad ne visas investiciniy fondy turtas yra
investuojamas Europos Saliy vertybiniy popieriu rinkose.

Europos regionui tenka tik 60 % viso socialiai atsakingy



investiciniy fondy turto. Kitas turtas investuojamas: 25 %
Siaurés Amerikos rinkose, 9 % Japonijoje, Hong Konge,
Australijoje ir 7 % kitose kylan¢iose rinkose (Eurosif
2008). Investiciju diversifikacija ir rizikos mazinimas yra
visy fondy valdymo bendroviy tikslas (Dzikevicius
2004), todél ir tolesnis investiciju iSskaidymas turéty
iSlaikyti savo aktualuma.

Didelg itaka socialiai atsakingoms investicijoms tu-
réjo pagrindiniy Europos valstybiy sprendimai nukreipti
pensiju fondy 1é3as i socialiai atsakingas bendroviy akci-
jas. Didziosios Britanijos Vyriausybé 2000 m. isleido
istatyma, kuriuo ipareigojo atskleisti investavimo strate-
gija, leisian¢ia nukreipti investicijas remiantis aplinko-
saugos, socialiniais ir etiSkais investavimo principais.
Véliau tokiu pavyzdziu paseké Vokietija (2002 m.), Bel-
gija ir Svedija, kurios patvirtino panasius jstatymus.
Pranciizijoje darbuotojy santaupy jstatymas (2001 m.)
reikalauja, kad darbdaviai kaupty 1ésas darbuotojams nors
viename ,,solidarumo® fonde (fondas, kuris investuoja i
bendroves, veikian¢ias darbo uzimtumo, socialinés veik-
los ir namy tkiy priezitiros srityse) (Novethic 2009).
Tikétina, kad ir ateityje tobulinant jstatymus socialiai
atsakingy investiciniy fondy skai¢ius ir valdomas turtas
didés.

Socialiai atsakingas investavimas yra placiai papli-
tes JAV, kurios rinkoje yra investuota apie 2,7 trilijono
JAV doleriy, arba 1,9 trilijono eury turto (2007 m. duo-
menys). Palyginti su bendraja 25,7 trilijono JAV doleriy
turto investiciniy fondy rinka — tai sudaro apie 11 % visy
investiciju JAV investiciniuose fonduose.

Socialiai atsakingy JAV investiciniy fondy valdyto-
jai daZniausiai naudoja investavimo strategijas:

— skirtingi pozidiriai (angl. Screening),

— akcininky interesy gynimas (angl. Shareholder

Advocacy);

— visuomeninis investavimas (angl. Community In-

vesting).

Skirtingy pozilriy investavimo strategija remiasi
principais, kuriais atrenkamos bendrovés, darancios tei-
giama arba neigiama jtaka visuomenei ir jos socialinéms
reikméms. Apskritai socialinés atsakomybés siekiantys
investuotojai orientuojasi i pelno siekian¢iy bendroviy
akcijas arba ju akcijy paketus, nukreipiancius investicijy
srautus | teigiamy visuomenés socialiy reikmiy plétra.
Siuo metodu besinaudojantys fondy valdytojai investici-
niy fondy rinkoje daznai vie$ai atskleidzia ir ,,neigiama‘
poveiki visuomenei turin¢ias bendroves — tai bendrovés,
kurios gali bti zalingos visuomenés nariams ir aplinkos
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issaugojimui. Si metoda taikantys fondy valdytojai re-
miasi principu, kai investuojama i rinkos lyderiy — ben-
droviy akcijas (Social Investment Forum 2008).

Akcininky interesy gynybos investavimo strategija
orientuojasi | socialiai atsakingus investuotojus, kurie
aktyviai dalyvauja ginant investuotojy teises. Siuo atveju
investuotojai (ir fondy valdytojai) renkasi bendroves ir su
ju valdytojais aptaria problemas, susijusias su socialiné-
mis, aplinkosauginémis ir valdymo problemomis. Dauge-
liu atvejy padedant investuotojams yra papildomos
akcininky rezoliucijos (U. S. Securities and Exchange
Commision sprendimu: kiekvienas investuotojas, kuris
turi bent 2000 JAV doleriy vertés investiciju akcinéje
bendrovéje, turi teis¢ pateikti akcininky rezoliucija ben-
drame akcininky susirinkime svarstyti) skyriais, susiju-
siais su bendrovés veikla: tai klimato poky¢iai, politiné
veikla, lyties (rasés) diskriminavimas, tar$a, darbo jégos
problemos ir kitos visuomeninés problemos. Toks akty-
vus socialiai atsakingy investuotojy elgesys yra traktuo-
jamas kaip spaudimas bendroviy valdytojams, daznai
atkreipiantis visuomenés ir spaudos démesj, skatinantis
tobulinti esancia veiklos politika pacioje bendrovéje (So-
cial Investment Forum 2008).

Nagrinéjant visuomeninio investavimo strategija,
démesys telkiamas | visuomenés poreikiy finansavimo
klausimus. Investavimas j visuomeng arba tiksliau — in-
vestavimas kartu su visuomene yra nulemtas paskutinés
vilties finansavimo klausimo. Kitoms finansinéms insti-
tucijoms nesuteikiant kredity, visuomenés poreikiams
tenkinti
kredity gavéjai yra mazas pajamas gaunantys fiziniai

apriipinama kapitalo iStekliais. Pagrindiniai
asmenys ir smulkus verslas, susijgs su sveikatos ap-
saugos, vaiky globos ir priezitiros, kita biitina visuomenei
veikla (Katzin 2007). Socialiai atsakingy JAV investici-
niy fondy valdomo turto kaita (1 lentelé) rodo, kad islai-
komas spartus augimas. Nuo 1995 m., kai buvo pradéta
rinkti statistika, socialiai atsakingy fondy turtas padidéjo
639 milijardais JAV doleriy, arba 324 %, palyginti su
2007 m. duomenimis.

Akcininky interesy gynimo valdymo principu besi-
remiantys fondy valdytojai per dvejus metus padidino
valdomy fondy turto dydi 5 %. Palyginus 2005 m. ir
2007 m. valdomo turto rezultatus — per dvejus metus
turtas padidéjo apie 35 milijardus JAV doleriy.

Sparc¢iai plétojosi visuomeninio investavimo prin-
cipo besilaikantys investiciniai fondai. Per dvejus metus
(nuo 2005 m. iki 2007 m.) $iy fondy valdomo turto apim-
tis padidéjo 32 % ir pasiekeé 26 milijardus JAV doleriy.



1 lentelé. Socialiai atsakingy investiciniy fondy turto kaita (JAV) (Social Investment Forum 2008)
Table 1. Asset dynamics of socially responsible investment funds (USA) (Social Investment Forum 2008)

Labiausiai valdomas fondy turtas didéjo socialinio
pozitirio valdymo principu besivadovaujanc¢iuose fonduo-
se. Per dvejus metus (nuo 2005 m. iki 2007 m.) valdomas
turtas padidéjo 413 milijardais JAV doleriy, arba 25 %.

Remiantis socialiai atsakingy fondy turto valdymo
kaita, dazniausiai fondai yra valdomi pagal skirtingy
poziliriy investavimo strategija. Per 12 mety (nuo
1995 m. iki 2007 m.) fondy padaugéjo beveik 4 kartus:
nuo 55 iki 260 jvairiy investiciniy fondy. Tarp ju patenka
atvirieji (173), uzdarieji, birzose prekiaujamieji, alterna-
tyvieji ir kitokie investiciniai fondai.

Priezastys, lemiancios nuolatini socialiai atsakingy
investiciniy fondy augima:

— investiciniy fondy valdytojai vis dazniau pradeda

taikyti socialiai atsakingo investavimo principus;

— dél naujy investavimo produkty yra didesnis pasi-
rinkimas;

— didéjantis visuomenés nerimas dél klimato pasi-
keitimo atsispindi ir besikei¢ian¢iuose investuoto-
ju portfelivose: nuolat didéja poreikis investuoti i
Svarias ir ,,zalias* technologijas, alternatyviaja ir
atsinaujinanciaja energija ir t. t.

— nuolat daugéjant instituciniy investuotojy, palai-
kanc¢iu investuotojy rezoliucijas, skirtas sociali-
néms, aplinkosauginéms, valdymo problemoms
gerinti;

— valstybiy vykdoma politika kreipti pensiju fondy
1é3as i socialiai atsakingy bendroviy akcijas.

Socialinés rinkodaros kampanijos keicia investuoto-
ju lukescius ir poreikius, todél vis dazniau investicijos
tapatinamos su socialine atsakomybe, poreikiu rinktis be
»Zzalingy ipro¢iy“ investicijas. Fondy valdytojai atsisako
investiciju { loSimy, tabako, alkoholio, ginkly gamybos ir
tiekimo, gyviliny tyrimo ir i kitas sritis.
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Milijonais JAV 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
doleriy
Skirtingi pozitriai 162 529 1,497 2,010 2,143 1,685 2,098
Akcininky interesy 473 736 922 897 448 703 739
gynimas
Pozidriai ir Néra -84 —265 -592 —441 -117 -151
akcininkai duomeny
Visuomeninis 4 4 5 8 14 20 26
investavimas
I8 viso: 639 1,185 2,159 2,323 2,164 2,290 2,711
ISvados

1. Socialiai atsakingu investiciniy fondy atsiradimas
ir plétra siejama su socialiai atsakingo investavimo prin-
cipu plitimu pasaulyje, naujy investiciniy produkty kiiri-
mu, didéjan¢iu visuomenés nerimu dél klimato kaitos,
valstybiy pastangomis plétoti ,,zaligsias* ir alternatyvia-
sias energetikos technologijas.

2. Labiausiai i$sivysc¢iusi Europos socialiai atsakin-
gu investiciniy fondy rinka. Jos apimtis siekia daugiau
nei 2,6 trilijono eury.

3. JAV rinkoje socialiai atsakingy fondy didéjimo
rodiklis per 12 mety pralenké jprasty fondy augimo ro-
diklj 6 kartus. Bendrasis JAV fondy rinkos dydis yra 1,9
trilijono eury.

4. Socialiai atsakingy fondu valdytojai Salia iprasty
finansiniy instrumenty atrankos modeliy naudoja ir tris
nejprastus bendroviy veiklos analizés biidus:

— skirtingo poziiirio (angl. Screening);

— akcininky interesy gynimo (angl. Shareholder

Advocacy);

— visuomeninio investavimo (angl. Community In-

vesting).

5. Placiausiai paplitgs ir labiausiai pasitvirtings skir-
tingo pozidirio investavimo principas. Fondai, valdomi
pagal $i principa, per pastaruosius ataskaitinius dvejus
metus padidéjo 25 %, arba 413 milijardy JAV doleriy.

6. Aktyviausi socialiai atsakingy fondy srities inves-
tuotojai — instituciniai investuotojai, kuriy investicijos
sudaro apie 94 % Europoje ir apie 70 % JAV valdomo
turto. Kita stambi investuotojy grupé — didelés vertés
turta valdantys individuallis investuotojai, besinaudojan-
tys finansy pataréju paslaugomis.
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INTERNATIONAL SOCIALLY RESPONSIBLE
INVESTMENT FUNDS

M. Plakys
Summary

The study deals with socially responsible investment
funds as the type of investment funds universe. European and
USA market for socially responsible investment funds is pre-
sented. The dynamics of assets under the management and
number of these funds in the market are considered. The ap-
proaches for socially responsible investments are studied and
reasons for increased interest in such investments are named.
The main reasons why the global socially responsible funds
become more and more popular are: an increase of interest of
community in socially responsible companies, in problems
regarding climate and environment changes, in government
attitude towards alternative energy and investments of private
and public pension funds.

Keywords: socially responsible investment funds, investment,
shares, investor.



