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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Rebecca Henderson stawia diagnozę współczesnego kapitalizmu, wskazując na jego strukturalne

wady wynikające z dogmatu maksymalizacji zysku dla akcjonariuszy. Autorka identyfikuje trzy

kluczowe  zagrożenia:  degradację  środowiska,  rosnące  nierówności  ekonomiczne  oraz  erozję

instytucji demokratycznych. Aby zapobiec katastrofie, proponuje transformację opartą na pięciu

filarach,  w  tym  budowaniu  wartości  wspólnej  (shared  value)  oraz  przedefiniowaniu  celu

organizacji. Kluczową rolę w tym procesie odgrywają uniwersalni właściciele oraz mechanizmy

nadzoru  dorosłych,  które  mają  ograniczyć  kapitalizm  ekstrakcyjny.  Tekst  analizuje  również

wyzwania  związane  z  raportowaniem  ESG  i  podwójną  istotnością,  wskazując  na  konieczność

przebudowy architektury finansowej i wzmocnienia roli państwa w regulowaniu rynku dla dobra

wspólnego.  Henderson  przekonuje,  że  zmiana  paradygmatu  jest  jedyną  drogą  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.

Artykuł  analizuje  diagnozę  Rebecci  Henderson,  która  wskazuje  na  trzy  współczesne

napięcia  kapitalizmu:  degradację  środowiska,  nierówności  i  upadek  zaufania  do
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instytucji.  Henderson  proponuje  kompleksowe  podejście  oparte  na  pięciu  filarach:

wartości wspólnej, organizacjach opartych na celu, przebudowie finansów, współpracy i

odbudowie instytucji. Teza artykułu głosi, że te filary są wzajemnie powiązane i stanowią

warunek przetrwania kapitalizmu. Krytycznie analizuje obecne ESG, wskazując na jego

metodologiczne niedoskonałości,  ale  podkreśla,  że  lepszy,  choć niedoskonały,  pomiar

jest  lepszy  niż  brak  pomiaru.  Artykuł  argumentuje,  że  biznes  nie  jest  apolityczny,  a

wybór  między  kapitalizmem  inkluzywnym  a  ekstrakcyjnym  zależy  od  siły  instytucji

demokratycznych.  Koncepcja  uniwersalnego  właściciela,  takiego  jak  fundusz

emerytalny, podważa konflikt między zyskiem a dobrem wspólnym, pokazując, że dobro

wspólne  jest  kluczowym  komponentem  interesu  długoterminowego  inwestora.

Ostatecznie,  artykuł  przedstawia  projekt  Henderson  jako  próbę  przeprojektowania

fundamentów  gospodarki  rynkowej,  w  której  elementy  poznawcze,  instytucjonalne  i

etyczne trwają w napiętej równowadze.

SŁOWA KLUCZOWE

reforma kapitalizmu Rebecca Henderson wartość wspólna shared value

kapitalizm ekstrakcyjny ESG uniwersalny właściciel podwójna istotność

degradacja środowiska nierówności ekonomiczne nadzór dorosłych CSRD

ryzyko systemowe cel organizacji asymetria informacyjna

Trzy pożary: nierówności, klimat i kryzys instytucji

Diagnoza,  którą  stawia  Rebecca  Henderson,  nie  jest  problemem,  który  da  się  rozbroić  jednym

żartem  czy  jedną  regulacją.  Jest  bowiem  trójczłonowa,  a  więc  strukturalna.  Współczesny

kapitalizm,  zwłaszcza  w  odmianie  zdominowanej  przez  dogmat  maksymalizacji  wartości  dla

akcjonariuszy, uruchomił trzy egzystencjalne napięcia o charakterze kumulatywnym. Oznacza to, że

nie można ich już dłużej rozdzielać do osobnych szuflad w zarządzie, w ministerstwie i w sumieniu

obywatela.  Pierwszym  jest  degradacja  środowiska,  drugim  narastająca  przepaść  nierówności,

trzecim zaś upadek instytucji i zaufania. Ten trójkąt nie jest publicystycznym ornamentem, tylko

twardą  geometrią  ryzyka  systemowego,  gdyż  każdy  wierzchołek  wzmacnia  pozostałe  dwa.

Wypadkową jest erozja fundamentów ładu gospodarczego, rozumianego jako względnie stabilny
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splot praw własności, reguł konkurencji, zdolności państwa do egzekwowania norm oraz społecznej

gotowości do uznawania ich za wiążące.

Koszty zewnętrzne: środowisko jako błąd rachunkowy

W  tej  perspektywie  degradacja  środowiska  nie  jest  problemem  moralnym,  lecz  błędem  w

obliczeniach o skali cywilizacyjnej. Jest to fundamentalny błąd wyceny, w ramach którego koszty

zewnętrzne, czyli szkody nieodpłatnie przerzucane na otoczenie, zostają wbudowane w ceny jako

niewidzialna  dotacja  dla  destrukcji.  W  efekcie  to,  co  księgowość  korporacyjna  z  dumą  nazywa

zyskiem,  jest  często  jedynie  rentą  pobieraną  za  bezpłatne  użytkowanie  atmosfery,  wody  czy

stabilności klimatu. Oczekiwanie, że w tak skonstruowanym systemie jakakolwiek firma zrezygnuje

z tej przewagi, jest fundamentalnym nieporozumieniem. To mylenie etyki z bezlitosną mechaniką

bodźców.  Teza  Hazel  Henderson  jest  więc  chłodna  i  właśnie  dlatego  tak  obciążająca:  bez

powszechnych  reguł,  a  więc  bez  państwa  zdolnego  narzucić  i  wyegzekwować  standardy,  nawet

najbardziej  etyczna  firma  przegra  z  konkurentem,  który  ma  mniej  skrupułów  i  lepszego

księgowego.

Nierówności ekonomiczne niszczą zaufanie społeczne

W tej optyce nierówności ekonomiczne przestają być wyłącznie kwestią sprawiedliwości, choć nią

oczywiście  pozostają.  Stają  się  przede  wszystkim  problemem  funkcjonalnym,  wręcz  systemową

usterką. Skrajna koncentracja korzyści dławi bowiem popyt, generuje polityczną furię, a tę z kolei

przetwarza  na  paliwo  dla  ruchów  antyinstytucjonalnych.  Gospodarka,  w  której  statystyczny

dobrobyt rośnie,  podczas gdy wiara w awans społeczny maleje,  staje się wylęgarnią cynizmu. A

cynizm jest  chemicznym rozpuszczalnikiem dla społecznej  zgody na wspólne reguły gry.  I  o  ile

kapitalizm żywi się zaufaniem do kontraktu, prawa i pieniądza, o tyle nie może sobie pozwolić na

traktowanie  jego  erozji  jako  kosztu  ubocznego,  który  da  się  kreatywnie  ukryć  w przypisach do

rocznego raportu.

Shared value: zysk zintegrowany z dobrem społecznym

Pojęcie wartości wspólnej, czyli shared value, należy odrzeć z sentymentalizmu i potraktować jako

tezę  techniczną.  Głosi  ona,  że  przedsiębiorstwo może  budować  trwałą  rentowność,  rozwiązując

problemy  społeczne  i  środowiskowe.  Warunek  jest  jeden:  musi  potraktować  je  jako  pole  do
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innowacji, a nie koszt zewnętrzny, który da się bezkarnie wypchnąć poza własny bilans. Henderson

odrzuca tu prosty dogmat o konflikcie między zyskiem a dobrem publicznym. Nie twierdzi, że ten

konflikt nie istnieje. Twierdzi natomiast, że w wielu przypadkach jest on artefaktem – wytworem

instytucji, które źle skalibrowały ryzyko i pozwoliły prywatnym zyskom pasożytować na kosztach

społecznych. Gdy jednak instytucje ewoluują,  a wraz z nimi ceny energii,  standardy ujawniania

informacji,  oczekiwania  klientów  i  koszt  kapitału,  dotychczasowa  geometria  ryzyka  ulega

załamaniu. Wtedy problem społeczny staje się problemem bilansowym. A przedsiębiorstwo, które

wcześniej  nauczyło  się  myśleć  w  kategoriach  wartości  wspólnej,  okazuje  się  po  prostu  lepiej

przystosowane do przetrwania.

Organizacje oparte na celu: priorytet wartości

Drugi  filar,  organizacje oparte na celu,  jest  w projekcie Hendersona odpowiedzią na problemy,

których  nie  da  się  zamknąć  w  finansowej  rubryce.  Sam  cel,  czyli  purpose,  wymaga  jednak

precyzyjnej  definicji,  bowiem  słowo  to  bywa  zdradliwe.  Nie  chodzi  tu  o  zgrabną  kampanię

wizerunkową,  lecz o nadrzędne kryterium sensu,  które przenika strategię,  projektowanie pracy,

kulturę odpowiedzialności i  samą logikę podejmowania decyzji.  Henderson wiąże ten filar z tak

zwaną wysoką drogą zarządzania – praktyką traktowania ludzi nie jako kosztu do redukcji,  lecz

jako potencjału do rozwijania. To zasób, który kwitnie dzięki uznaniu, a marnieje w upokorzeniu.

Jeśli ktoś spodziewa się w tym miejscu psychologicznego kazania, otrzymuje twardy argument z

rachunku produktywności i odporności organizacyjnej. Ludzie, którym pozwala się myśleć, stają się

bowiem dla organizacji czujnikami błędu. Ci, którym się tego zabrania, stanowią wyłącznie jego

koszt.

Nowe metryki: finanse służące celom długofalowym

Skoro  przyjęliśmy,  że  wartość  wspólna  oraz  organizacja  oparta  na  celu  stanowią  próbę

przeprojektowania przedsiębiorstwa od wewnątrz, pora na ruch bardziej bezlitosny intelektualnie.

Należy bowiem zapytać nie o to, co firma deklaruje, ani nawet o to, co wytwarza, lecz o to, jakie

reguły przetrwania rządzą ekosystemem, w którym operuje. Rebecca Henderson trafia tu w punkt,

który jest zarazem banalny i wybuchowy. Dopóki system finansowy premiuje krótkowzroczność,

dopóty większość szlachetnych celów będzie miała status kosztownego hobby. W tym sensie filar

trzeci – przebudowa finansów – nie jest luksusowym dodatkiem do dwóch pierwszych, lecz ich

twardym warunkiem możliwości.
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Przebudowa finansów w ujęciu Henderson opiera się na intuicji, że nowoczesny kapitalizm cierpi

na  chorobę  poznawczą.  Ekonomia  nazywa  ją  niepełną  informacją,  a  prawo  –  asymetrią

informacyjną,  czyli  systemową  krótkowzrocznością,  która  zniekształca  percepcję  ryzyka.  Jeżeli

inwestor widzi wyłącznie kwartalny zysk, to siłą rzeczy zachowuje się tak, jakby istniał wyłącznie

świat krótkoterminowy. Jeżeli nie dostrzega ryzyka klimatycznego, społecznego i instytucjonalnego,

to znaczy, że nie potrafi ich uwzględnić w cenie kapitału. A jeśli nie potrafi, to cena kapitału staje się

perwersyjnym mechanizmem, który karze odpowiedzialność i nagradza pasożytnictwo na kosztach

zewnętrznych. Wtedy degradacja środowiska i narastające nierówności nie są już wypadkiem przy

pracy,  lecz  logicznym  produktem  ubocznym  racjonalności  inwestycyjnej,  uwięzionej  w

klaustrofobicznie wąskiej definicji świata.

Bariery standaryzacji: chaos wskaźników ESG

Trzeba jednak powiedzieć to, co dla zwolenników ESG jest prawdą niewygodną, a dla krytyków

bywa triumfem zbyt łatwym. Dzisiejsze ESG to pole epistemologicznego chaosu, na którym różne

ratingi potrafią dramatycznie sobie zaprzeczać. Nauka zdiagnozowała ten problem bez litości. Berg,

Koelbel i Rigobon pokazali, że rozbieżność ocen w dużej mierze wynika z fundamentalnych różnic w

tym, co w ogóle  jest  mierzone,  jak jest  mierzone oraz  jakie  wagi  przypisuje  się  poszczególnym

komponentom. Oznacza to, że inwestor, który kupuje twardą liczbę, często nabywa arbitralność

ubraną w kostium obiektywizmu.

W tej  krytyce czai  się  jednak intelektualna pułapka.  Bywa ona używana jako argument,  by nie

mierzyć niczego. A to jest właśnie wybór najgorszy, bo wtedy arbitralność wraca tylnymi drzwiami,

tyle  że  bez  audytu,  bez  debaty  i  bez  śladu na papierze.  W tym sensie  spór  o  ESG przypomina

odwieczny spór o statystykę w naukach społecznych. Zła statystyka nie jest argumentem przeciwko

statystyce  jako  takiej.  Zła  statystyka  jest  najpotężniejszym  argumentem  za  rygorem

metodologicznym,  za  precyzją  definicji,  za  replikowalnością  badań  i  za  uczciwym  ujawnianiem

błędów. Henderson w praktyce stoi właśnie po tej stronie, nawet jeśli  jej  język bywa miejscami

bardziej mobilizujący niż metodologiczny.

Współpraca branżowa przełamuje impas rynkowy

Dlaczego  współpraca  jest  koniecznością,  a  nie  luksusem?  Ponieważ  większość  kluczowych

problemów,  od  klimatu  po  stabilność  społeczną,  działa  według  logiki  dobra  publicznego  lub

wspólnego pastwiska. Każdy ma motywację, by z niego korzystać, lecz nikt nie ma indywidualnego
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bodźca,  by  za  nie  płacić.  W  tej  grze  pojedyncza  firma,  nawet  świadoma  zagrożenia,  wpada  w

pułapkę prywatnej racjonalności. Jeśli samotnie zainwestuje w drogie, odpowiedzialne standardy,

podczas gdy konkurenci tego nie zrobią, rynek bezlitośnie ukarze ją spadkiem marży. Jeśli jednak

zaniecha inwestycji,  a  reszta  zrobi  to  samo,  system wystawi  rachunek wszystkim – degradując

zasób,  z  którego  wszyscy  czerpią  życie.  Henderson  opisała  ten  dylemat  intuicyjnie,  ale  to

współczesna nauka instytucjonalna, z noblistką Elinor Ostrom na czele, udowodniła, że jedynym

wyjściem z tej matni są twarde reguły, stały monitoring i nieuchronne sankcje.

Sprawne państwo: strażnik reguł wolnej konkurencji

W piątym filarze swojej konstrukcji Rebecca Henderson dociera do zwornika, w którym jej projekt

przestaje być teorią reformy kapitalizmu, a staje się teorią warunków jego przetrwania. Odbudowa

instytucji i naprawa rządów nie jest tu bowiem politycznym epilogiem dla poprzednich filarów, lecz

warunkiem  granicznym  całej  architektury.  Jeśli  państwo  traci  zdolność  egzekwowania  reguł,  a

społeczeństwo  wiarę  w  ich  sens,  wówczas  cała  misterna  konstrukcja  wartości  wspólnej,  celu  i

współpracy branżowej staje się zaledwie opcją. A opcje, jak wiadomo, są dla tych, którzy mogą sobie

na nie pozwolić – reszta musi się dostosować do siły ekonomicznej, informacyjnej lub politycznej.

To tutaj  Henderson wprowadza pojęcie,  które bywa odbierane jako retoryczna prowokacja,  a w

istocie ma charakter strukturalny. Stwierdza mianowicie, że rynek potrzebuje nadzoru dorosłych.

Sformułowanie to, odczytane powierzchownie, może irytować zwolenników rynkowej autonomii,

ponieważ sugeruje pedagogikę, a więc relację nierówności. Jednak w głębszym sensie nie chodzi o

wychowywanie  przedsiębiorców,  lecz  o  minimalny  aparat  instytucjonalny,  bez  którego  rynek  z

mechanizmu  koordynacji  zmienia  się  w  mechanizm  selekcji  brutalnej.  Nadzór  dorosłych  nie

oznacza zastąpienia rynku centralnym planowaniem, lecz jest gwarancją, że reguły gry są wspólne,

egzekwowalne i nie podlegają prywatnemu wykupowi.

Uniwersalny właściciel: portfelowa ochrona systemu

W  sercu  tej  debaty  Rebecca  Henderson  umieszcza  postać,  którą  nazywa  uniwersalnym

właścicielem.  To  inwestor  z  portfelem  tak  rozległym  i  zdywersyfikowanym,  że  ucieczka  przed

ryzykiem systemowym staje się dla niego niemożliwa. Ucieleśnieniem tej figury jest wielki fundusz

emerytalny, z definicji  zmuszony do myślenia w horyzoncie pokoleń. Japoński GPIF, kierowany

przez  Hiro  Mizuno,  stał  się  niemal  ikoną  tej  idei  –  właścicielem  przekrojowym  i

międzypokoleniowym, którego racjonalność musi uwzględniać kondycję całego systemu, a nie tylko
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zysk wybranych spółek. To subtelny, lecz potężny zwrot w teorii finansów, podważający naiwną tezę

o wiecznym konflikcie między maksymalizacją wartości dla akcjonariusza a dobrem wspólnym. Gdy

bowiem akcjonariusz staje  się  właścicielem całego rynku,  dobro wspólne przestaje  być kosztem

zewnętrznym,  a  staje  się  kluczowym komponentem jego  własnego interesu.  Wtedy ESG zrzuca

szaty moralności, by stać się twardą analityką ryzyka portfela.

Europa vs. USA: ideologiczny spór o raportowanie ESG

Europa wytyczyła własny kurs, budując szeroką, normatywną architekturę obowiązków w ramach

dyrektywy CSRD i standardów ESRS. Jej ambicją było objęcie raportowaniem znacznie większej

liczby  podmiotów  oraz  wdrożenie  zasady  podwójnej  istotności,  czyli  wymogu  analizy  nie  tylko

wpływu otoczenia  na  finanse  firmy,  ale  i  –  odwrotnie  –  wpływu firmy na  otoczenie.  Pierwsze

raporty zgodne z tym reżimem, obejmujące dane za rok 2024, mają zostać opublikowane już w

2025 roku przez pionierów tego systemu. Jednakże, co dla każdej prognozy jest kluczowe, Bruksela

zaczęła  nagle  rozważać  redukcję  obciążeń  i  podniesienie  progów,  oficjalnie  w  imię

konkurencyjności. Globalny kapitał odczytuje ten ruch jednoznacznie: era ekspansji obowiązków

ESG może właśnie przechodzić w fazę selektywnego rygoru. Raportowanie pozostanie, lecz zamiast

biurokratycznego  rytuału  stanie  się  narzędziem  skoncentrowanym  na  największych  graczach,

łańcuchach dostaw wysokiego ryzyka i danych realnie użytecznych dla inwestorów.

Henderson:  apolityczność  biznesu  to  niebezpieczna

iluzja

W  tym  miejscu  Henderson  przeprowadza  zasadniczą  polemikę  z  wygodną  fikcją  apolitycznego

biznesu.  Dowodzi,  że  taka  neutralność  jest  niemożliwością,  gdyż  każda  decyzja  biznesowa  jest

aktem politycznym – na nowo ustala bowiem geometrię podziału zasobów, władzy i ryzyka. Pytanie

nie brzmi zatem, czy biznes będzie polityczny, ale jaką polityczność wybierze. Czy będzie to polityka

cienia,  polegająca  na  przechwytywaniu  regulacji  w  zaciszu  gabinetów,  czy  też  polityka  światła,

manifestująca się otwartą obroną instytucji gwarantujących równe reguły gry?
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Kapitalizm  ekstrakcyjny:  drenaż  zasobów  niszczy

system

To właśnie tutaj Henderson formułuje jedną z najbardziej intelektualnie niewygodnych tez całego

projektu.  Alternatywą  dla  silnego,  demokratycznego  państwa  nie  jest  bowiem  triumf  wolnego

rynku,  lecz  jego  mroczne  odbicie:  triumf  kapitalizmu  ekstrakcyjnego.  To  rozróżnienie  ma

fundamentalne znaczenie pojęciowe. Kapitalizm inkluzywny opiera się na architekturze instytucji,

które umożliwiają szeroki udział w życiu gospodarczym i politycznym, chronią prawa własności w

sposób  powszechny,  a  nie  klientelistyczny,  oraz  zapewniają  rządy  prawa  jako  warunek

przewidywalności.  Kapitalizm ekstrakcyjny  to  jego  patologiczny  rewers:  system,  w którym elity

przechwytują państwo, by wykorzystać je do transferu zasobów na własną rzecz, zachowując przy

tym pozory rynkowej gry. Rynek w takim układzie nie znika. Zostaje skolonizowany. Konkurencja

ustępuje miejsca dostępowi do władzy, innowacja zostaje wyparta przez rentę, a przedsiębiorczość

– przez sztukę lobbingu.

Pięć filarów: pętla racjonalności naprawia rynek

Projekt  Rebeki  Henderson nie  jest  listą  reform do  odhaczenia  w określonej  kolejności.  To  coś

znacznie  głębszego:  próba  przeprojektowania  fundamentów,  na  których  stoi  nowoczesna

gospodarka  rynkowa  jako  forma  naszego  wspólnego  życia.  To  rozróżnienie  jest  absolutnie

kluczowe. Henderson nie daje nam instrukcji obsługi, lecz architekturę myśli, w której wszystko

łączy się ze wszystkim, a każdy filar jest jednocześnie przyczyną, skutkiem i warunkiem istnienia

pozostałych. Kapitalizm w jej ujęciu nie jest ani bezduszną maszyną do generowania zysku, ani

areną  moralnych  uniesień.  Jest  złożonym  systemem  koordynacji,  który  działa  poprawnie  tylko

wtedy,  gdy  jego  elementy  poznawcze,  instytucjonalne  i  etyczne  trwają  w  stanie  nieustannej,

napiętej równowagi.

Wartość  wspólna,  czyli  shared value,  okazuje  się  w tej  perspektywie  nie  tyle  szlachetną ideą

etyczną,  ile  korektą fundamentalnego błędu poznawczego.  Jest  próbą przywrócenia rachunkowi

ekonomicznemu zdolności widzenia tego, co do tej pory systematycznie wypychano poza bilans.

Degradacja  środowiska  przestaje  być  kwestią  ekologicznej  wrażliwości,  a  staje  się  twardym

problemem alokacji zasobów. Nierówności to już nie tylko problem sprawiedliwej redystrybucji,

lecz realne ryzyko systemowe dla popytu, stabilności politycznej i  samej legitymizacji  reguł gry.

Shared  value ma  jednak  sens  tylko  wtedy,  gdy  istnieją  instytucje  zdolne  wymusić  symetrię
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bodźców. Bez nich staje się jedynie wygodną narracją silniejszych, którzy swój partykularny interes

potrafią ubrać w szaty dobra wspólnego.

Organizacje oparte na celu przenoszą tę samą logikę korekty z poziomu rynku do wnętrza firmy. Cel

nie jest tu marketingowym ornamentem ani miękką ideologią dla działu HR. Jest twardą zasadą

architektoniczną,  która  porządkuje  wszystko:  od  strategii,  przez  strukturę  decyzyjną,  aż  po

projektowanie stanowisk pracy. Gdy praca ludzka przestaje być traktowana jako koszt podlegający

bezwzględnej  minimalizacji,  a  staje  się  zdolnością  do  twórczego  rozwiązywania  problemów,

przedsiębiorstwo  odzyskuje  kluczową  kompetencję  adaptacyjną.  Nierówności  ekonomiczne,

widziane z tego miejsca, nie są już tylko powodem do moralnego oburzenia. Stają się wskaźnikiem

potężnego  marnotrawstwa  ludzkiego  potencjału.  Organizacja,  która  systematycznie  produkuje

upokorzenie, produkuje również błędy, tyle że rozłożone w czasie.

Przebudowa finansów stanowi w tej architekturze fundament poznawczy. To tutaj, w języku liczb,

decyduje się, co system widzi, a na co pozostaje ślepy. Wskaźniki ESG, ujawnienia klimatyczne czy

nowe standardy raportowania nie są magicznymi narzędziami zbawienia świata. Są narzędziami

korekty informacji, których sens sprowadza się do tego, by przyszłość przestała być niewidzialna w

teraźniejszym  rachunku.  Krytyka  ESG,  która  punktuje  rozbieżności  ratingów  i  arbitralność

wskaźników, trafia w realny problem metodologiczny, lecz całkowicie mija się z sednem. Sednem

jest  bowiem pytanie,  czy  system finansowy ma prawo pozostać  ślepy  na  ryzyka,  które  już  dziś

materializują  się  w  postaci  kosztów  operacyjnych,  regulacyjnych  i  reputacyjnych.  Henderson

słusznie argumentuje, że lepszy, choć niedoskonały, pomiar jest dalece bardziej racjonalny niż jego

brak, który niezmiennie faworyzuje status quo.

Czwarty filar,  współpraca,  wprowadza do tej  układanki logikę zbiorowego działania.  Tam, gdzie

problemy mają strukturę dóbr publicznych – jak klimat czy stabilność systemu – indywidualna

racjonalność  każdego  z  graczy  nieuchronnie  prowadzi  do  wspólnej  katastrofy.  Porozumienia

branżowe, samoregulacja czy sojusze prekonkurencyjne są próbą przełaman

Polaryzacja polityczna: przyszłość akronimu ESG

To prowadzi do przewrotnego wniosku, który warto potraktować jako intelektualną prowokację.

Najbardziej  prawdopodobna przyszłość nie wygląda bowiem ani jak apoteoza ESG, ani jak jego

nekrolog.  Wygląda  jak  cicha  rewolucja  w  słowniku.  Sama  etykieta  „ESG”  stała  się  politycznie

łatwopalna,  zwłaszcza  w  Stanach  Zjednoczonych,  gdzie  narasta  zarówno  legislacyjna

kontrrewolucja, jak i spory sądowe. Procesy, takie jak ten dotyczący planu emerytalnego American
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Airlines, stawiają fundamentalne pytanie, czy uwzględnianie tych kryteriów mieści się w granicach

obowiązku lojalności wobec beneficjentów i służy ich interesom ekonomicznym.

Jednocześnie realne zagrożenia – ryzyko klimatyczne, niestabilność łańcuchów dostaw czy napięcia

społeczne  –  nie  znikają.  Zostaną  więc  po  prostu  wchłonięte  przez  bardziej  technokratyczny,

sterylny język zarządzania ryzykiem, bezpieczeństwa operacyjnego i kosztu kapitału. I w tym tkwi

cała ironia abstrakcji, która tak lubi się powtarzać. Świat będzie po cichu robił dokładnie to, o co tak

głośno się dzisiaj kłóci.

Czy  zatem,  w  obliczu  rosnącej  polaryzacji  i  zmęczenia  etykietami,  przyszłość

zrównoważonego  rozwoju  skrywa  się  w  cichej  rewolucji  słownictwa,  gdzie  troska  o

planetę i społeczeństwo staje się po prostu racjonalnym zarządzaniem ryzykiem? Czy to

ukryta adaptacja, w której ideały ESG zostaną wchłonięte przez technokratyczny język,

by przetrwać w świecie biznesu? A może, paradoksalnie, to właśnie w tym pragmatyzmie

tkwi szansa na realną zmianę?
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      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Jednocze艣nie trzeba powiedzie膰 to, co dla wielu zwolennik贸w ESG jest niewygodne, a dla krytyk贸w bywa triumfem zbyt 艂atwym. ESG jest dzisiaj polem epistemologicznego chaosu,",
      "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne wyzwania zwi膮zane ze standaryzacj膮 wska藕nik贸w ESG?",
      "estimated_length": 1060
    },
    {
      "h2": "Wsp贸艂praca bran偶owa prze艂amuje impas rynkowy",
      "position": 8,
      "end_marker": "wsp贸艂czesna nauka instytucjonalna, od Elinor Ostrom pocz膮wszy, pokaza艂a, 偶e wyj艣cie z tej pu艂apki wymaga regu艂, monitoringu i sankcji.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Dlaczego potrzebna jest wsp贸艂praca. Poniewa偶 wiele problem贸w 艣rodowiskowych i spo艂ecznych ma struktur臋 dobra publicznego albo wsp贸lnego zasobu. To znaczy, 偶e ka偶dy ma bod藕ce, by korzysta膰, a nie ka偶dy ma bod藕ce, by p艂aci膰.",
      "hidden_question": "Dlaczego wsp贸艂praca bran偶owa jest konieczna do rozwi膮zania problem贸w systemowych?",
      "estimated_length": 816
    },
    {
      "h2": "Sprawne pa艅stwo: stra偶nik regu艂 wolnej konkurencji",
      "position": 9,
      "end_marker": "lecz zapewnienie, 偶e regu艂y gry s膮 wsp贸lne, egzekwowalne i niepodlegaj膮ce prywatnemu wykupowi.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "W pi膮tym filarze swojej konstrukcji Rebecca Henderson dochodzi do punktu, w kt贸rym jej projekt przestaje by膰 tylko teori膮 reformy kapitalizmu, a zaczyna by膰 teori膮 warunk贸w jego dalszego istnienia.",
      "hidden_question": "Jaka jest rola sprawnego pa艅stwa w ochronie wolnego rynku?",
      "estimated_length": 1139
    },
    {
      "h2": "Uniwersalny w艂a艣ciciel: portfelowa ochrona systemu",
      "position": 10,
      "end_marker": "to dobro wsp贸lne staje si臋 komponentem jego interesu ekonomicznego. Wtedy ESG przestaje by膰 moralno艣ci膮, a zaczyna by膰 zarz膮dzaniem ryzykiem portfela.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "W tym miejscu pojawia si臋 centralna figura Henderson, kt贸r膮 ona nazywa uniwersalnym w艂a艣cicielem, czyli inwestorem, kt贸ry posiada tak szeroko zdywersyfikowany portfel, 偶e nie mo偶e uciec od ryzyka systemowego.",
      "hidden_question": "Kim jest uniwersalny w艂a艣ciciel i jak zmienia on perspektyw臋 inwestycyjn膮?",
      "estimated_length": 1083
    },
    {
      "h2": "Europa vs. USA: ideologiczny sp贸r o raportowanie ESG",
      "position": 11,
      "end_marker": "艂a艅cuchach dostaw wysokiego ryzyka oraz danych u偶ytecznych dla kapita艂u, a nie dla samego rytua艂u sprawozdawczo艣ci.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Europa posz艂a inn膮 drog膮, bardziej normatywn膮 i szerok膮, buduj膮c obowi膮zki raportowania w ramach CSRD i standard贸w ESRS, z intencj膮 obj臋cia wi臋kszej liczby podmiot贸w oraz wprowadzenia zasady podw贸jnej istotno艣ci,",
      "hidden_question": "Jak r贸偶ni膮 si臋 podej艣cia do raportowania ESG w Europie i USA?",
      "estimated_length": 1014
    },
    {
      "h2": "Henderson: apolityczno艣膰 biznesu to niebezpieczna iluzja",
      "position": 12,
      "end_marker": "czy polityczno艣膰 jawna, polegaj膮ca na obronie instytucji, kt贸re umo偶liwiaj膮 uczciw膮 konkurencj臋.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Tu pojawia si臋 zasadnicza polemika z naiwnym pogl膮dem, 偶e biznes powinien pozosta膰 apolityczny. Henderson pokazuje, 偶e taka apolityczno艣膰 jest iluzj膮. Ka偶de dzia艂anie biznesowe ma wymiar polityczny,",
      "hidden_question": "Dlaczego apolityczno艣膰 biznesu jest wed艂ug Henderson iluzj膮?",
      "estimated_length": 591
    },
    {
      "h2": "Kapitalizm ekstrakcyjny: drena偶 zasob贸w niszczy system",
      "position": 13,
      "end_marker": "Konkurencja zostaje zast膮piona dost臋pem do w艂adzy, innowacja zostaje zast膮piona rent膮, a przedsi臋biorczo艣膰 zostaje zast膮piona lobbingiem.",
      "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
  }
}

