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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Rebecca Henderson stawia diagnoze wspoélczesnego kapitalizmu, wskazujac na jego strukturalne
wady wynikajace z dogmatu maksymalizacji zysku dla akcjonariuszy. Autorka identyfikuje trzy
kluczowe zagrozenia: degradacje Srodowiska, rosnace nier6wno$ci ekonomiczne oraz erozje
instytucji demokratycznych. Aby zapobiec katastrofie, proponuje transformacje oparta na pieciu
filarach, w tym budowaniu warto$ci wspoélnej (shared value) oraz przedefiniowaniu celu
organizacji. Kluczowa role w tym procesie odgrywaja uniwersalni wlasciciele oraz mechanizmy
nadzoru doroslych, ktére maja ograniczy¢ kapitalizm ekstrakcyjny. Tekst analizuje rowniez
wyzwania zwigzane z raportowaniem ESG i podwojna istotnoScia, wskazujac na konieczno$c
przebudowy architektury finansowej i wzmocnienia roli panstwa w regulowaniu rynku dla dobra
wspolnego. Henderson przekonuje, ze zmiana paradygmatu jest jedyna droga do uratowania

globalnej gospodarki.

Rebecca Henderson diagnoses contemporary capitalism, pointing to its structural flaws
stemming from the dogma of maximizing shareholder returns. The author identifies three key
threats: environmental degradation, growing economic inequality, and the erosion of democratic
institutions. To avert catastrophe, she proposes a transformation based on five pillars, including
building shared value and redefining organizational purpose. Universal owners and adult
oversight mechanisms, designed to curb extractive capitalism, play a key role in this process. The
text also examines the challenges of ESG reporting and dual materiality, pointing to the need to
reshape the financial architecture and strengthen the state's role in regulating the market for the
common good. Henderson argues that a paradigm shift is the only way to save the global

economy.

Artykut analizuje diagnoze Rebecci Henderson, ktéra wskazuje na trzy wspoélczesne

napiecia kapitalizmu: degradacje Srodowiska, nieréwnosci i upadek zaufania do




instytucji. Henderson proponuje kompleksowe podejScie oparte na pieciu filarach:
wartos$ci wspolnej, organizacjach opartych na celu, przebudowie finanséow, wspolpracy i
odbudowie instytucji. Teza artykutu glosi, ze te filary sa wzajemnie powiazane i stanowia
warunek przetrwania kapitalizmu. Krytycznie analizuje obecne ESG, wskazujac na jego
metodologiczne niedoskonaloéci, ale podkresla, ze lepszy, cho¢ niedoskonaly, pomiar
jest lepszy niz brak pomiaru. Artykul argumentuje, ze biznes nie jest apolityczny, a
wybor miedzy kapitalizmem inkluzywnym a ekstrakcyjnym zalezy od sily instytucji
demokratycznych. Koncepcja uniwersalnego wlasciciela, takiego jak fundusz
emerytalny, podwaza konflikt miedzy zyskiem a dobrem wspélnym, pokazujac, ze dobro
wspolne jest kluczowym komponentem interesu dlugoterminowego inwestora.
Ostatecznie, artykul przedstawia projekt Henderson jako prébe przeprojektowania
fundamentéw gospodarki rynkowej, w ktérej elementy poznawcze, instytucjonalne i

etyczne trwaja w napietej rownowadze.

SLOWA KLUCZOWE
reforma kapitalizmu Rebecca Henderson warto$¢ wspdlna shared value
kapitalizm ekstrakcyjny ESG uniwersalny wlasciciel podwdjna istotnos$é
degradacja $rodowiska nier6wnosci ekonomiczne nadzor dorostych CSRD

ryzyko systemowe cel organizacji asymetria informacyjna

Trzy pozary: nierownosci, klimat i kryzys instytuciji

Diagnoza, ktéra stawia Rebecca Henderson, nie jest problemem, ktéry da sie rozbroi¢ jednym
zartem czy jedna regulacja. Jest bowiem trojczlonowa, a wiec strukturalna. Wspolczesny
kapitalizm, zwlaszcza w odmianie zdominowanej przez dogmat maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy, uruchomit trzy egzystencjalne napiecia o charakterze kumulatywnym. Oznacza to, ze
nie mozna ich juz dluzej rozdziela¢ do osobnych szuflad w zarzadzie, w ministerstwie i w sumieniu
obywatela. Pierwszym jest degradacja $rodowiska, drugim narastajgca przepas$¢ nieréwnosci,
trzecim za$ upadek instytucji i zaufania. Ten trojkat nie jest publicystycznym ornamentem, tylko
twarda geometria ryzyka systemowego, gdyz kazdy wierzcholek wzmacnia pozostale dwa.

Wypadkowa jest erozja fundamentéow ladu gospodarczego, rozumianego jako wzglednie stabilny




splot praw wlasnoSci, regul konkurencji, zdolnos$ci panstwa do egzekwowania norm oraz spolecznej

gotowoéci do uznawania ich za wigzace.

Koszty zewnetrzne: srodowisko jako btad rachunkowy

W tej perspektywie degradacja Srodowiska nie jest problemem moralnym, lecz bledem w
obliczeniach o skali cywilizacyjnej. Jest to fundamentalny blad wyceny, w ramach ktorego koszty
zewnetrzne, czyli szkody nieodplatnie przerzucane na otoczenie, zostaja wbudowane w ceny jako
niewidzialna dotacja dla destrukcji. W efekcie to, co ksiegowos¢ korporacyjna z duma nazywa
zyskiem, jest czesto jedynie renta pobierana za bezplatne uzytkowanie atmosfery, wody czy
stabilnosci klimatu. Oczekiwanie, ze w tak skonstruowanym systemie jakakolwiek firma zrezygnuje
z tej przewagi, jest fundamentalnym nieporozumieniem. To mylenie etyki z bezlitosna mechanika
bodzcéw. Teza Hazel Henderson jest wiec chlodna i wlasnie dlatego tak obcigzajaca: bez
powszechnych regul, a wiec bez panstwa zdolnego narzuci¢ i wyegzekwowa¢ standardy, nawet
najbardziej etyczna firma przegra z konkurentem, ktéry ma mniej skrupuléw i lepszego

ksiegowego.

Nieréownosci ekonomiczne niszcza zaufanie spoteczne

W tej optyce nier6wnos$ci ekonomiczne przestajg by¢ wylacznie kwestig sprawiedliwo$ci, choé nig
oczywiscie pozostaja. Staja sie przede wszystkim problemem funkcjonalnym, wrecz systemowa
usterka. Skrajna koncentracja korzys$ci dlawi bowiem popyt, generuje polityczna furie, a te z kolei
przetwarza na paliwo dla ruchéw antyinstytucjonalnych. Gospodarka, w ktorej statystyczny
dobrobyt rosnie, podczas gdy wiara w awans spoleczny maleje, staje sie wylegarnia cynizmu. A
cynizm jest chemicznym rozpuszczalnikiem dla spotecznej zgody na wspdlne reguly gry. I o ile
kapitalizm zywi sie zaufaniem do kontraktu, prawa i pieniadza, o tyle nie moze sobie pozwoli¢ na
traktowanie jego erozji jako kosztu ubocznego, ktéry da sie kreatywnie ukry¢é w przypisach do

rocznego raportu.

Shared value: zysk zintegrowany z dobrem spotecznym

Pojecie wartoSci wspolnej, czyli shared value, nalezy odrzeé¢ z sentymentalizmu i potraktowa¢ jako
teze techniczna. Glosi ona, ze przedsiebiorstwo moze budowaé¢ trwala rentownos$é, rozwiazujac

problemy spoleczne i $rodowiskowe. Warunek jest jeden: musi potraktowaé¢ je jako pole do




innowacji, a nie koszt zewnetrzny, ktory da sie bezkarnie wypchnaé poza wlasny bilans. Henderson
odrzuca tu prosty dogmat o konflikcie miedzy zyskiem a dobrem publicznym. Nie twierdzi, ze ten
konflikt nie istnieje. Twierdzi natomiast, ze w wielu przypadkach jest on artefaktem — wytworem
instytucji, ktore zle skalibrowaly ryzyko i pozwolily prywatnym zyskom pasozytowa¢ na kosztach
spolecznych. Gdy jednak instytucje ewoluuja, a wraz z nimi ceny energii, standardy ujawniania
informacji, oczekiwania klientow i koszt kapitalu, dotychczasowa geometria ryzyka ulega
zalamaniu. Wtedy problem spoteczny staje sie problemem bilansowym. A przedsiebiorstwo, ktore
wceze$niej nauczylo sie mysle¢ w kategoriach warto$ci wspoélnej, okazuje sie po prostu lepiej

przystosowane do przetrwania.

Organizacje oparte na celu: priorytet wartosci

Drugi filar, organizacje oparte na celu, jest w projekcie Hendersona odpowiedzig na problemy,
ktorych nie da sie zamkngé w finansowej rubryce. Sam cel, czyli purpose, wymaga jednak
precyzyjnej definicji, bowiem stowo to bywa zdradliwe. Nie chodzi tu o zgrabng kampanie
wizerunkowa, lecz o nadrzedne kryterium sensu, ktore przenika strategie, projektowanie pracy,
kulture odpowiedzialno$ci i sama logike podejmowania decyzji. Henderson wiaze ten filar z tak
zwang wysoka droga zarzadzania — praktyka traktowania ludzi nie jako kosztu do redukcji, lecz
jako potencjalu do rozwijania. To zasob, ktory kwitnie dzieki uznaniu, a marnieje w upokorzeniu.
Jesli kto$ spodziewa sie w tym miejscu psychologicznego kazania, otrzymuje twardy argument z
rachunku produktywnoS$ci i odpornos$ci organizacyjnej. Ludzie, ktorym pozwala sie mysleé, staja sie
bowiem dla organizacji czujnikami bledu. Ci, ktérym sie tego zabrania, stanowig wylacznie jego

koszt.

Nowe metryki: finanse stuzgce celom ditugofalowym

Skoro przyjeliémy, ze warto§¢é wspdlna oraz organizacja oparta na celu stanowia probe
przeprojektowania przedsiebiorstwa od wewnatrz, pora na ruch bardziej bezlitosny intelektualnie.
Nalezy bowiem zapytaé nie o to, co firma deklaruje, ani nawet o to, co wytwarza, lecz o to, jakie
reguly przetrwania rzadza ekosystemem, w ktorym operuje. Rebecca Henderson trafia tu w punkt,
ktory jest zarazem banalny i wybuchowy. Dopoki system finansowy premiuje krotkowzrocznosé,
dopoty wiekszo$¢ szlachetnych celow bedzie miala status kosztownego hobby. W tym sensie filar
trzeci — przebudowa finanséw — nie jest luksusowym dodatkiem do dwoch pierwszych, lecz ich

twardym warunkiem mozliwoSci.




Przebudowa finanséw w ujeciu Henderson opiera sie na intuicji, ze nowoczesny kapitalizm cierpi
na chorobe poznawcza. Ekonomia nazywa ja niepelng informacja, a prawo — asymetria
informacyjna, czyli systemowa krotkowzrocznoécia, ktora znieksztalca percepcje ryzyka. Jezeli
inwestor widzi wylacznie kwartalny zysk, to silg rzeczy zachowuje sie tak, jakby istnial wylacznie
Swiat krotkoterminowy. Jezeli nie dostrzega ryzyka klimatycznego, spolecznego i instytucjonalnego,
to znaczy, ze nie potrafi ich uwzgledni¢ w cenie kapitalu. A jesli nie potrafi, to cena kapitatu staje sie
perwersyjnym mechanizmem, ktéry karze odpowiedzialno$¢ i nagradza pasozytnictwo na kosztach
zewnetrznych. Wtedy degradacja $rodowiska i narastajgce nierownosci nie sa juz wypadkiem przy
pracy, lecz logicznym produktem ubocznym racjonalnosci inwestycyjnej, uwiezionej w

klaustrofobicznie waskiej definicji $wiata.

Bariery standaryzacji: chaos wskaznikéw ESG

Trzeba jednak powiedzieé to, co dla zwolennikéw ESG jest prawda niewygodna, a dla krytykow
bywa triumfem zbyt latwym. Dzisiejsze ESG to pole epistemologicznego chaosu, na ktérym rdzne
ratingi potrafia dramatycznie sobie zaprzecza¢. Nauka zdiagnozowala ten problem bez litoSci. Berg,
Koelbel i Rigobon pokazali, ze rozbiezno$¢ ocen w duzej mierze wynika z fundamentalnych réznic w
tym, co w ogoble jest mierzone, jak jest mierzone oraz jakie wagi przypisuje sie poszczegolnym
komponentom. Oznacza to, ze inwestor, ktory kupuje twarda liczbe, czesto nabywa arbitralno$é¢

ubrang w kostium obiektywizmu.

W tej krytyce czai sie jednak intelektualna putapka. Bywa ona uzywana jako argument, by nie
mierzy¢ niczego. A to jest wladnie wybor najgorszy, bo wtedy arbitralno$¢ wraca tylnymi drzwiami,
tyle ze bez audytu, bez debaty i bez §ladu na papierze. W tym sensie spér o ESG przypomina
odwieczny spor o statystyke w naukach spolecznych. Zla statystyka nie jest argumentem przeciwko
statystyce jako takiej. Zla statystyka jest najpotezniejszym argumentem za rygorem
metodologicznym, za precyzja definicji, za replikowalno$cia badan i za uczciwym ujawnianiem
bledéw. Henderson w praktyce stoi wlasnie po tej stronie, nawet jesli jej jezyk bywa miejscami

bardziej mobilizujacy niz metodologiczny.

Wspétpraca branzowa przetamuje impas rynkowy

Dlaczego wspolpraca jest konieczno$ciag, a nie luksusem? Poniewaz wiekszo$¢ kluczowych
problemoéw, od klimatu po stabilno$é spoleczna, dziala wedlug logiki dobra publicznego lub

wspolnego pastwiska. Kazdy ma motywacje, by z niego korzystaé, lecz nikt nie ma indywidualnego




bodZca, by za nie placic. W tej grze pojedyncza firma, nawet $wiadoma zagrozenia, wpada w
pulapke prywatnej racjonalnosci. Jesli samotnie zainwestuje w drogie, odpowiedzialne standardy,
podczas gdy konkurenci tego nie zrobig, rynek bezlito$nie ukarze ja spadkiem marzy. Jesli jednak
zaniecha inwestycji, a reszta zrobi to samo, system wystawi rachunek wszystkim — degradujac
zasOb, z ktorego wszyscy czerpia zycie. Henderson opisala ten dylemat intuicyjnie, ale to
wspolezesna nauka instytucjonalna, z noblistka Elinor Ostrom na czele, udowodnila, ze jedynym

wyjs$ciem z tej matni s twarde reguly, staly monitoring i nieuchronne sankcje.

Sprawne panstwo: straznik regut wolnej konkurencji
W piatym filarze swojej konstrukeji Rebecca Henderson dociera do zwornika, w ktérym jej projekt
przestaje by¢ teoria reformy kapitalizmu, a staje sie teoriag warunkow jego przetrwania. Odbudowa
instytucji i naprawa rzadéw nie jest tu bowiem politycznym epilogiem dla poprzednich filaréw, lecz
warunkiem granicznym calej architektury. Jesli panstwo traci zdolnoé¢ egzekwowania regul, a
spoleczenstwo wiare w ich sens, wowczas cala misterna konstrukcja wartoéci wspdlnej, celu i
wspoOlpracy branzowej staje sie zaledwie opcja. A opcje, jak wiadomo, sa dla tych, ktorzy moga sobie

na nie pozwoli¢ — reszta musi sie dostosowaé do sily ekonomicznej, informacyjnej lub polityczne;.

To tutaj Henderson wprowadza pojecie, ktore bywa odbierane jako retoryczna prowokacja, a w
istocie ma charakter strukturalny. Stwierdza mianowicie, ze rynek potrzebuje nadzoru dorostych.
Sformulowanie to, odczytane powierzchownie, moze irytowa¢ zwolennikéw rynkowej autonomii,
poniewaz sugeruje pedagogike, a wiec relacje nieréwnosci. Jednak w glebszym sensie nie chodzi o
wychowywanie przedsiebiorcow, lecz o minimalny aparat instytucjonalny, bez ktérego rynek z
mechanizmu koordynacji zmienia sie w mechanizm selekcji brutalnej. Nadzér dorostych nie
oznacza zastapienia rynku centralnym planowaniem, lecz jest gwarancja, ze reguly gry sa wspolne,

egzekwowalne i nie podlegaja prywatnemu wykupowi.

Uniwersalny wiasciciel: portfelowa ochrona systemu

W sercu tej debaty Rebecca Henderson umieszcza postaé, ktéra nazywa uniwersalnym
wlascicielem. To inwestor z portfelem tak rozleglym i zdywersyfikowanym, ze ucieczka przed
ryzykiem systemowym staje sie dla niego niemozliwa. Uciele$nieniem tej figury jest wielki fundusz
emerytalny, z definicji zmuszony do myslenia w horyzoncie pokolen. Japonski GPIF, kierowany
przez Hiro Mizuno, stal sie niemal ikona tej idei — wlascicielem przekrojowym i

miedzypokoleniowym, ktérego racjonalno$¢ musi uwzglednia¢ kondycje calego systemu, a nie tylko




zysk wybranych spélek. To subtelny, lecz potezny zwrot w teorii finans6w, podwazajacy naiwng teze
o wiecznym konflikcie miedzy maksymalizacja wartoSci dla akcjonariusza a dobrem wspolnym. Gdy
bowiem akcjonariusz staje sie wladcicielem calego rynku, dobro wspoélne przestaje by¢ kosztem
zewnetrznym, a staje sie kluczowym komponentem jego wlasnego interesu. Wtedy ESG zrzuca

szaty moralnoSci, by staé sie twarda analityka ryzyka portfela.

Europa vs. USA: ideologiczny spér o raportowanie ESG

Europa wytyczyla wlasny kurs, budujac szeroka, normatywna architekture obowiazkéw w ramach
dyrektywy CSRD i standardow ESRS. Jej ambicja bylo objecie raportowaniem znacznie wiekszej
liczby podmiotéw oraz wdrozenie zasady podwdjnej istotno$ci, czyli wymogu analizy nie tylko
wplywu otoczenia na finanse firmy, ale i — odwrotnie — wplywu firmy na otoczenie. Pierwsze
raporty zgodne z tym rezimem, obejmujace dane za rok 2024, majg zosta¢ opublikowane juz w
2025 roku przez pionieréow tego systemu. Jednakze, co dla kazdej prognozy jest kluczowe, Bruksela
zaczela nagle rozwaza¢ redukcje obcigzen 1 podniesienie progow, oficjalnie w imie
konkurencyjnosci. Globalny kapital odczytuje ten ruch jednoznacznie: era ekspansji obowigzkéw
ESG moze wlasnie przechodzi¢ w faze selektywnego rygoru. Raportowanie pozostanie, lecz zamiast
biurokratycznego rytualu stanie sie narzedziem skoncentrowanym na najwiekszych graczach,

lancuchach dostaw wysokiego ryzyka i danych realnie uzytecznych dla inwestorow.

Henderson: apolitycznos¢ biznesu to niebezpieczna
iluzja

W tym miejscu Henderson przeprowadza zasadnicza polemike z wygodna fikcja apolitycznego
biznesu. Dowodzi, ze taka neutralno$c¢ jest niemozliwo$cia, gdyz kazda decyzja biznesowa jest
aktem politycznym — na nowo ustala bowiem geometrie podziatu zasobow, wladzy i ryzyka. Pytanie
nie brzmi zatem, czy biznes bedzie polityczny, ale jaka politycznosé wybierze. Czy bedzie to polityka
cienia, polegajaca na przechwytywaniu regulacji w zaciszu gabinetoéw, czy tez polityka $wiatla,

manifestujaca sie otwartg obrona instytucji gwarantujacych rowne reguly gry?




Kapitalizm ekstrakcyjny: drenaz zasobow niszczy
system

To wlaénie tutaj Henderson formuluje jedna z najbardziej intelektualnie niewygodnych tez calego
projektu. Alternatywa dla silnego, demokratycznego panstwa nie jest bowiem triumf wolnego
rynku, lecz jego mroczne odbicie: triumf kapitalizmu ekstrakcyjnego. To rozréznienie ma
fundamentalne znaczenie pojeciowe. Kapitalizm inkluzywny opiera sie na architekturze instytucji,
ktore umozliwiaja szeroki udzial w zyciu gospodarczym i politycznym, chronig prawa wlasnosci w
sposdb powszechny, a nie Kklientelistyczny, oraz zapewniaja rzady prawa jako warunek
przewidywalnosci. Kapitalizm ekstrakcyjny to jego patologiczny rewers: system, w ktorym elity
przechwytuja panstwo, by wykorzystaé je do transferu zasobéw na wilasng rzecz, zachowujac przy
tym pozory rynkowej gry. Rynek w takim ukladzie nie znika. Zostaje skolonizowany. Konkurencja
ustepuje miejsca dostepowi do wladzy, innowacja zostaje wyparta przez rente, a przedsiebiorczo$¢

— przez sztuke lobbingu.

Pie¢ filaréw: petla racjonalnosci naprawia rynek

Projekt Rebeki Henderson nie jest lista reform do odhaczenia w okreslonej kolejnosci. To co$
znacznie glebszego: proba przeprojektowania fundamentéw, na ktérych stoi nowoczesna
gospodarka rynkowa jako forma naszego wspoélnego zycia. To rozroznienie jest absolutnie
kluczowe. Henderson nie daje nam instrukeji obstugi, lecz architekture mysli, w ktorej wszystko
laczy sie ze wszystkim, a kazdy filar jest jednoczes$nie przyczyna, skutkiem i warunkiem istnienia
pozostalych. Kapitalizm w jej ujeciu nie jest ani bezduszna maszyng do generowania zysku, ani
arena moralnych uniesien. Jest zlozonym systemem koordynacji, ktory dziala poprawnie tylko
wtedy, gdy jego elementy poznawcze, instytucjonalne i etyczne trwaja w stanie nieustannej,

napietej rownowagi.

Warto$¢ wspolna, czyli shared value, okazuje sie w tej perspektywie nie tyle szlachetna idea
etyczng, ile korekta fundamentalnego bledu poznawczego. Jest proba przywrocenia rachunkowi
ekonomicznemu zdolnos$ci widzenia tego, co do tej pory systematycznie wypychano poza bilans.
Degradacja $rodowiska przestaje by¢ kwestig ekologicznej wrazliwos$ci, a staje sie twardym
problemem alokacji zasobow. Niero6wnoséci to juz nie tylko problem sprawiedliwej redystrybucji,
lecz realne ryzyko systemowe dla popytu, stabilnoSci politycznej i samej legitymizacji regul gry.

Shared value ma jednak sens tylko wtedy, gdy istnieja instytucje zdolne wymusi¢ symetrie




bodzcow. Bez nich staje sie jedynie wygodna narracja silniejszych, ktérzy swoj partykularny interes

potrafig ubra¢ w szaty dobra wspdlnego.

Organizacje oparte na celu przenosza te sama logike korekty z poziomu rynku do wnetrza firmy. Cel
nie jest tu marketingowym ornamentem ani miekka ideologia dla dzialu HR. Jest twarda zasada
architektoniczng, ktora porzadkuje wszystko: od strategii, przez strukture decyzyjna, az po
projektowanie stanowisk pracy. Gdy praca ludzka przestaje by¢ traktowana jako koszt podlegajacy
bezwzglednej minimalizacji, a staje sie zdolno$cia do tworczego rozwigzywania problemoéw,
przedsiebiorstwo odzyskuje kluczowa kompetencje adaptacyjna. NieréwnosSci ekonomiczne,
widziane z tego miejsca, nie sg juz tylko powodem do moralnego oburzenia. Staja sie wskaznikiem
poteznego marnotrawstwa ludzkiego potencjalu. Organizacja, ktora systematycznie produkuje

upokorzenie, produkuje réwniez bledy, tyle ze rozlozone w czasie.

Przebudowa finans6w stanowi w tej architekturze fundament poznawczy. To tutaj, w jezyku liczb,
decyduje sie, co system widzi, a na co pozostaje $lepy. Wskazniki ESG, ujawnienia klimatyczne czy
nowe standardy raportowania nie s3 magicznymi narzedziami zbawienia §wiata. Sa narzedziami
korekty informacji, ktérych sens sprowadza sie do tego, by przyszlo$¢ przestala by¢ niewidzialna w
terazniejszym rachunku. Krytyka ESG, ktora punktuje rozbiezno$ci ratingéw i arbitralno$c¢
wskaznikow, trafia w realny problem metodologiczny, lecz calkowicie mija sie z sednem. Sednem
jest bowiem pytanie, czy system finansowy ma prawo pozostac¢ $lepy na ryzyka, ktore juz dzi$
materializuja sie w postaci kosztow operacyjnych, regulacyjnych i reputacyjnych. Henderson
shusznie argumentuje, ze lepszy, cho¢ niedoskonaty, pomiar jest dalece bardziej racjonalny niz jego

brak, ktory niezmiennie faworyzuje status quo.

Czwarty filar, wspolpraca, wprowadza do tej ukladanki logike zbiorowego dzialania. Tam, gdzie
problemy majg strukture débr publicznych — jak klimat czy stabilno$é systemu — indywidualna
racjonalno$¢ kazdego z graczy nieuchronnie prowadzi do wspdlnej katastrofy. Porozumienia

branzowe, samoregulacja czy sojusze prekonkurencyjne sa proba przelaman

Polaryzacja polityczna: przyszios¢ akronimu ESG

To prowadzi do przewrotnego wniosku, ktéry warto potraktowaé jako intelektualng prowokacje.
Najbardziej prawdopodobna przyszlo$¢ nie wyglada bowiem ani jak apoteoza ESG, ani jak jego
nekrolog. Wyglada jak cicha rewolucja w slowniku. Sama etykieta ,ESG” stala sie politycznie
latwopalna, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, gdzie narasta zaréwno legislacyjna

kontrrewolucja, jak i spory sadowe. Procesy, takie jak ten dotyczacy planu emerytalnego American




Airlines, stawiaja fundamentalne pytanie, czy uwzglednianie tych kryteriow miesci sie w granicach

obowiazku lojalno$ci wobec beneficjentow i shuzy ich interesom ekonomicznym.

Jednoczes$nie realne zagrozenia — ryzyko klimatyczne, niestabilno$é lancuchéw dostaw czy napiecia
spoleczne — nie znikaja. Zostana wiec po prostu wchloniete przez bardziej technokratyczny,
sterylny jezyk zarzadzania ryzykiem, bezpieczenistwa operacyjnego i kosztu kapitalu. I w tym tkwi
cala ironia abstrakeji, ktora tak lubi sie powtarzaé. Swiat bedzie po cichu robit dokladnie to, o co tak

glosno sie dzisiaj kloci.

Czy zatem, w obliczu rosnacej polaryzacji i zmeczenia etykietami, przyszlosé
zrownowazonego rozwoju skrywa sie w cichej rewolucji slownictwa, gdzie troska o
planete i spoleczenstwo staje sie po prostu racjonalnym zarzadzaniem ryzykiem? Czy to
ukryta adaptacja, w ktorej idealy ESG zostang wchloniete przez technokratyczny jezyk,

by przetrwaé w Swiecie biznesu? A moze, paradoksalnie, to wlasnie w tym pragmatyzmie

tkwi szansa na realng zmiane?
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      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "W tym miejscu Henderson formu艂uje jedn膮 z najbardziej niewygodnych tez ca艂ego projektu. Alternatyw膮 dla silnego, demokratycznego pa艅stwa nie jest triumf wolnego rynku, lecz triumf kapitalizmu ekstrakcyjnego.",
      "hidden_question": "Jakie s膮 ryzyka zwi膮zane z kapitalizmem ekstrakcyjnym?",
      "estimated_length": 913
    },
    {
      "h2": "Pi臋膰 filar贸w: p臋tla racjonalno艣ci naprawia rynek",
      "position": 14,
      "end_marker": "Pa艅stwo bez zaufania staje si臋 aparatem przymusu. Dopiero sprz臋偶enie wszystkich pi臋ciu filar贸w tworzy struktur臋 zdoln膮 do samopodtrzymania.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Projekt Rebecca Henderson domyka si臋 nie w postaci programu reform sektorowych, lecz w postaci rekonstrukcji warunk贸w mo偶liwo艣ci nowoczesnej gospodarki rynkowej jako formy 偶ycia zbiorowego.",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b pi臋膰 filar贸w tworzy zamkni臋t膮 p臋tl臋 racjonalno艣ci?",
      "estimated_length": 2691
    },
    {
      "h2": "Polaryzacja polityczna: przysz艂o艣膰 akronimu ESG",
      "position": 15,
      "end_marker": "To jest w艂a艣nie ta ironia abstrakcji, kt贸ra lubi si臋 powtarza膰. 艢wiat b臋dzie robi艂 po cichu to, o co k艂贸ci si臋 na g艂os.",
      "section_id": "sec-15",
      "start_marker": "To prowadzi do przewrotnego wniosku, kt贸ry warto poda膰 jako intelektualn膮 prowokacj臋. Najbardziej prawdopodobna przysz艂o艣膰 nie wygl膮da jak triumf ESG ani jak jego 艣mier膰. Najbardziej prawdopodobna przysz艂o艣膰 wygl膮da jak zmiana s艂ownika.",
      "hidden_question": "Jaka jest przysz艂o艣膰 terminologii ESG w kontek艣cie politycznej polaryzacji?",
      "estimated_length": 1211
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "powa偶ny | przewrotny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "analityczny | zaanga偶owany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy | filozoficzny",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Rozbudowane metafory systemowe pe艂ni膮ce rol臋 eksperyment贸w my艣lowych (miasto bez sygnalizacji, okr臋t w sztormie, trzy po偶ary).",
      "Dialektyczna struktura wywodu: budowanie precyzyjnej analizy, kt贸r膮 przerywa nag艂a \"prowokacja intelektualna\" lub \"ostra polemika\".",
      "艁膮czenie technicznego j臋zyka finans贸w i ESG z kategoriami moralnymi i filozoficznymi w celu uzyskania efektu demaskatorskiego."
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "kapitalizm, kt贸ry musi nauczy膰 si臋 rachunku sumienia w j臋zyku bilansu",
      "geometria ryzyka systemowego",
      "moralno艣膰 bez egzekucji jest luksusem dla tych, kt贸rzy maj膮 czas sta膰 w korku",
      "rynek potrzebuje nadzoru doros艂ych",
      "maszyna zdolna do wstydu, zanim stanie si臋 maszyn膮 zdoln膮 do przemocy",
      "kto b臋dzie pisa艂 kod 藕r贸d艂owy kapitalizmu",
      "humor abstrakcji"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Shared value",
        "definition": "Budowanie rentowno艣ci poprzez rozwi膮zywanie problem贸w spo艂ecznych i 艣rodowiskowych zamiast ich eksportowania na otoczenie.",
        "importance": "Fundament strategicznej zmiany roli firmy w systemie rynkowym."
      },
      {
        "concept": "Organizacja oparta na celu",
        "definition": "Model zarz膮dzania, w kt贸rym nadrz臋dny sens dzia艂ania integruje strategi臋, kultur臋 i projektowanie pracy.",
        "importance": "Klucz do odporno艣ci organizacyjnej i produktywno艣ci w 艣wiecie nieci膮g艂o艣ci."
      },
      {
        "concept": "ESG",
        "definition": "Zestaw mierzalnych metryk 艣rodowiskowych, spo艂ecznych i 艂adu korporacyjnego s艂u偶膮cych ocenie ryzyka.",
        "importance": "Narz臋dzie czyni膮ce ryzyka systemowe widzialnymi dla kapita艂u i inwestor贸w."
      },
      {
        "concept": "Istotno艣膰 (materiality)",
        "definition": "Kryterium okre艣laj膮ce, kt贸re czynniki pozafinansowe maj膮 realny wp艂yw na wyniki i warto艣膰 przedsi臋biorstwa.",
        "importance": "Przenosi raportowanie z obszaru etyki do twardego zarz膮dzania ryzykiem finansowym."
      },
      {
        "concept": "Uniwersalny w艂a艣ciciel",
        "definition": "Inwestor zdywersyfikowany tak szeroko, 偶e jego interesem ekonomicznym staje si臋 kondycja ca艂ego systemu.",
        "importance": "艁膮czy d艂ugoterminow膮 maksymalizacj臋 zysku z dba艂o艣ci膮 o stabilno艣膰 globaln膮."
      },
      {
        "concept": "Kapitalizm ekstrakcyjny",
        "definition": "System, w kt贸rym elity przejmuj膮 instytucje pa艅stwa dla transferu zasob贸w przy zachowaniu pozor贸w rynku.",
        "importance": "G艂贸wne zagro偶enie strukturalne dla wolnej konkurencji i demokracji."
      },
      {
        "concept": "Podw贸jna istotno艣膰",
        "definition": "Zasada raportowania wp艂ywu firmy na otoczenie oraz wp艂ywu czynnik贸w zewn臋trznych na wyniki firmy.",
        "importance": "Europejski standard normatywny rozszerzaj膮cy odpowiedzialno艣膰 korporacyjn膮."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 15
  }
}

