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Synteza

Agresja Rosji na Ukraing spowodowa-
ta najwigkszy od dekad wzrost ryzy-
ka geopolitycznego, ktore zwigksza
prawdopodobiefistwo stagnacji po-
tgczonejz wysokgq inflacjg w krajach
Zachodu. Wzrost ryzyka geopolitycz-
nego pociqga za sobq istotny wzrost
niepewnosci dotyczqgcej globalnej po-
lityki gospodarczej, co wynika zaréwno
z sankcji, jak i dalszego kursu polityki
monetarnej i fiskalnej. Biorgc pod uwa-
ge skale wzrostu niepewnosSci dotyczq-
cej globalnej polityki gospodarczej po
wybuchu wojny, negatywny wptyw na
inwestycje w USA mozna szacowa¢ na
poziomie -4,6 proc.

Koncepcja kapitalizmu interesariuszy
(k1) i inwestowanie oparte o kryteria
ESG (Srodowiskowe, spoteczne i za-
rzqgdzania) zdobywajg coraz wigk-
sze znaczenie w migdzynarodowym
biznesie i polityce, przyczyniajqgc sie
przed wybuchem wojny do m.in. utrud-
nienia w pozyskiwaniu finansowania
przez firmy zbrojeniowe, wydobywcze
i inne z sektoréw postrzeganych jako
.Niezrbwnowazone”. Silnym bodzcem
do promocji modelu Kl i generalnie
krytyki gospodarki rynkowej stata sie
pandemia COVID-19, co budzi powaz-
ne watpliwosci, gdyz przyczyng tego
kryzysu nie byty procesy rynkowe.

Po 24 lutego ESG zostato jednak pod-
dane krytyce. Jednym z powodéw
byt fakt, ze fundusze ESG posiadaty
co najmniej 8,3 mid USD w rosyjskich
aktywach tuz przed wojnq. Dostep-
ne badania i analizy pozwalajg sfor-
mutowac tezg, ze nie byt to ,wypadek
przy pracy”, lecz jest to konsekwencja
strukturalnych, wewnetrznych stabo-
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§ci, jakimi obcigzone jest podejscie
do inwestowania oparte na ESG. Pro-
blemy dotyczqce Kl - zwigzane z nie-
spdéjnymi bodzcami ekonomicznymi,
niemoznosciq uzgadniania preferencji
i mierzeniem wptywu wobec réznych
interesariuszy i czynnikbw ESG — sqg
analogiczne do nierozwigzywalnego
problemu koordynacji ekonomicznej
w socjalizmie.

Ewentualna przebudowa modelu go-
spodarczego w kierunku kapitalizmu
interesariuszy wraz z ESG w radykal-
nym wariancie wzmocni negatywny
wptyw wojny na gospodarke i spote-
czenstwo. ,R6wnosciowy” wariant Kl
wraz ESG zaktada zmniejszenie wagi
dla intereséw wiascicieli oraz podpo-
rzgdkowanie wyniku finansowego firmy
na rzecz wynikébw pozafinansowych.
Realizacja takiej agendy bedzie ozna-
czac bardzo daleko idgcqg i kosztownq
ingerencje w wolno§¢ gospodarczq,
zarébwno przedsiebiorcow, inwestorow,
jak i konsumentow.

Kapitalizm interesariuszy wraz
z ESG przyczyni si¢ do pogorszenia
produktywnosci kapitatu poprzez
znieksztatcenie decyzji na poziomie
przedsigbiorstw oraz inwestorow fi-
nansowych. Kapitat bedzie lokowany
w mniej rentownych projektach (bio-
rqc pod uwage $redniq), jak réwniez
wzrosnq wydatki niemajgce charakte-
ru inwestycji, ale zwigzane z realizacjq
rébznorakich celdéw pozafinansowych,
czesto narzucanych przez silnych inte-
resariuszy i najsilniejszego z nich - rzqd.
Skutkiem obnizenia jakosciinwesty-
cji bedzie mniejsza wartosé dodana
wytwarzana przez firmy, ktérg mozna



dzieli¢ miedzy réznych interesariuszy
w postaci zyskow, ptac czy podatkow
lub wzrost cen - czyli nizszy dobrobyt
konsumentow. W kontekscie inflacji
jednym z najczeséciej przytaczanych
przyktaddéw znieksztatcenia rynkéw
przez ESG jest to, ze z jednej strony
stymuluje popyt na zielone techno-
logie, a z drugiej pogarsza warunki fi-
nansowania dla firm wydobywajgcych
niezbedne surowce (najczesciej me-
tale) dla tych zielonych technologii. To
z kolei moze spowolni¢ transformacje
gospodarek w kierunku neutralnosci
klimatycznejiistotnie zwigkszy€ koszty
tego procesu.

Wybuch wojny na Ukrainie wraz z za-
ostrzajgcq sie rywalizacjq geopoli-
tyczng bez wqtpienia skomplikowaty
perspektywy wdrazania radykalnej
wersji kapitalizmu interesariuszy.
W sytuaciji rosngcej inflacji, wysokiego
zadtuzenia, obaw o dostawy energii
i widma kryzysu zywno$ciowego, decy-
denci na Zachodzie prawdopodobnie
bedq skupiaé sie¢ na rozwigzywaniu
tych kluczowych problemow, ktére
zdecydujq o poparciu wyborcoéw. Dla
wielu politykéw ryzyko jeszcze wigk-
szej destabilizacji gospodarki be-
dzie zbyt duze i zapewne zrezygnujq
z jego podjecia.

Decydencibedqg dostosowywacé rézne
polityki, tak aby zwigkszy¢ spojnosc
realizowanych celéw, czego przykta-
dem jest UE w obszarze energii i klima-
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tu. Konieczne bedg trudne kompromi-
sy i wigkszy pragmatyzm w podejsciu
do dekarbonizacji. Badania wskazu-
j9, ze wzrost ryzyka geopolitycznego
prowadzi do przyspieszenia rozwoju
zielonej energii, co w przypadku UE po-
zwolitoby zaréwno ograniczy¢ emisje
gazéw cieplarnianych, jak i zmniejszy¢
zalezno$¢ od importu z Rosji. Bardziej
pragmatycznego podejscia do Kl i ESG
mozna spodziewac sig réwniez ze stro-
ny sektora prywatnego, w tym sektora
finansowego — zwtaszcza w sytuacji
wysokiej inflacji i dynamicznych zmian
stoép procentowych.

W walce ze zmianami klimatu zdecy-
dowanie wigksze znaczenie niz me-
tryki ESG bedqg miaty faktyczne inno-
wacje technologiczne, nowe modele
biznesowe oraz koszty emisji CO,, czy
to w postaci uprawnief do emisji, czy
podatkéw weglowych. Kapitalizm in-
teresariuszy nie tylko nie jest niezbed-
ny do dekarbonizaciji, ale moze wregcz
hamowa¢ ten proces poprzez nega-
tywny wptyw na decyzje inwestycyjne
i produktywnos¢ firm. Powszechno$¢
i intensywno$¢ promociji modelu sta-
keholder capitalism jest zaskakujgca
w kontekscie braku istnienia solidnych
ram teoretycznych oraz przekonujg-
cych dowodéw empirycznych. Nie ma
teoretycznych ani opartych na da-
nych argumentéw uzasadniajgcych,
ze wdrozenie Kl jest konieczne bgdz
jest optymalnym rozwiqzaniem.



Wprowadzenie
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~Ruch inwestycyjny, ktéry promuje sie jako obrofica ludzi i planety, w jaki§ sposéb
znalazt sie w sytuacji dostarczania kapitatu autokratycznemu rezimowi stojgcemu
za najgorszym konfliktem militarnym w Europie od czasdw Il wojny Swiatowej".

Los Angeles Times*

* Los Angeles Times” (2022), How did ESG funds wind up investing in Putin’s Russia?

Agresja Rosji na Ukraing wywotata in-
tensywnq debate dotyczgcg czynnikéw
ESG (Environmental, Social, Governance)
i ich roli w zarzgdzaniu firmami oraz in-
westowaniu. Jednym z powodow jest fakt,
ze fundusze ESG posiadaty co najmniej
8,3 mid USD w rosyjskich aktywach tuz
przed wybuchem wojny'.

Dostgpne badania i analizy pozwalajqg
sformutowacé teze, ze nie byt to ,wypa-
dek przy pracy”, lecz jest to konsekwencja
strukturalnych, wewnetrznych stabosci,
jakimi obcigzone jest podejscie do inwe-
stowania oparte na ESG. O wielu analo-
gicznych przypadkach niewtasciwego ulo-
kowania kapitatu o matej i Sredniej skali
nie bedq informowaé¢ mediq, ale to nie
oznacza, ze mozna lekcewazy€ zwigzane
z tym koszty spoteczno-ekonomiczne.

Koncepcja kapitalizmu interesariuszy i kry-
teria ESG zdobywajq coraz wigksze znacze-
nie w migdzynarodowym biznesie i poli-
tyce, przyczyniajqc sie przed wybuchem
wojny m.in. do utrudnienia w pozyskiwaniu
finansowania przez firmy zbrojeniowe, wy-
dobywcze i inne z sektoréw postrzeganych
jako ,niezrbwnowazone”. Rzeczywistos¢
wojenna pokazata, jak bardzo potrzeb-
ne sq produkty i ustugi z tych niefawo-
ryzowanych sektoréw, by zabezpieczy¢
funkcjonowanie spoteczenstw i pomaoc
w walce o pokdj i bezpieczefistwo. Co
wigcej, sq one potrzebne takze do trans-
formacji klimatycznej, ktérq kryteria ESG
w teorii majg wspiera€. Biorgc jako przy-
ktad sektor zbrojeniowy, podejscie inwe-
stycyjne oparte na ESG generuje co naj-
mniej dwa istotne problemy?

! Private Banker International (2022), $8.3bn ESG funds in limbo as Russia sharpens offensive

against Ukraine.

2 Lim, W. M. i in. (2022), What is at stake in a war? A prospective evaluation of the Ukraine and

Russia conflict for business and society.
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+ niedofinansowanie obronnosci i bez-
pieczenstwa jest niemozliwe do po-
godzenia z tworzeniem warunkéw dla
zrbwnowazonego rozwoju,

«  sektor zbrojeniowy jest zrodtem wielu
innowaciji, ktére wptywajg na dobrobyt
spoteczny.

Analogiczne dylematy dotyczq takze in-
nych sektoréw, w tym wytwarzania ener-
gii, gbérnictwa metali czy surowcoéw ener-
getycznych.

Celem tej analizy jest odpowiedZ na na-
stepujgce pytania:

jak wojna i rywalizacja geopolityczna
wptyng na gospodarki Zachodu?
jakie bedq konsekwencje wojny
i ewentualnej realizaciji koncepcji ka-
pitalizmu interesariuszy w wariancie
radykalnym?

jaokie sq perspektywy przed agendq
kapitalizmu interesariuszy i ESG, biorgc
pod uwage rézne scenariusze dotyczg-
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ce polityki miedzynarodowej Zachodu
wobec panstw niedemokratycznych
oraz obecnq sytuacje ekonomiczng?

Analiza jest suplementem do Raportu

Warsaw Enterprise Institute ,Kapitalizm

interesariuszy. Wielki Reset w naszym in-
teresie czy niebezpieczna utopia?”, ktéry

ukazat sie w marcu 2022 r.

Zastrzezenie

Analiza odzwierciedla tylko i wytgcznie osobiste po-
glqgdy autora i nie moze by¢ wiqgzana z zadnymi
podmiotami trzecimi, z ktérymi autor wspotpracuje.
Tre§¢ powyzszej analizy nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisdw Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. (Dz.u.
z 2005 r. Nr 2086, poz. 1715). Raport nie moze stuzy¢
jako podstawa do dokonywania inwestycji w jakiekol-
wiek aktywa, w tym papiery warto$ciowe, w zwigzku
z czym autor nie odpowiada za skutki jakichkolwiek
decyzji podjetych na podstawie informacji lub opinii
zawartych w tym raporcie.


https://wei.org.pl/2022/dokumenty/raporty/admin/raport-kapitalizm-interesariuszy/
https://wei.org.pl/2022/dokumenty/raporty/admin/raport-kapitalizm-interesariuszy/
https://wei.org.pl/2022/dokumenty/raporty/admin/raport-kapitalizm-interesariuszy/
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I. Jak wojna i rywalizacja geopolityczna
wptynie na gospodarki krajow Zachodu

Agresja Rosji na Ukraine spowodowata
ogromny wzrost ryzyka geopolitycznego,
ktore zwigksza ryzyko stagnaciji potgczo-
nejzwysokgq inflacjg w krajach Zachodu.
To dlatego, ze wojna i globalne napigcia
geopolityczne bedqg negatywnie oddzia-
tywa¢ na inwestycje, ktére sq niezbedne

do osiggania wzrostu gospodarczego bez
nadmiernej inflacji. Opierajqc sie na ana-
lizie Wang X.iin. (2019)® mozna szacowag,
ze sam wzrost ryzyka geopolitycznego do
kwietnia 2022 r. spowoduje spadek stopy
inwestycji przedsiebiorstw w nastgpnych
3 miesiqcach o 26,8 proc.*.

3 Autorzy szacujq, ze wzrost ryzyka geopolitycznego mierzonego indeksem GPR o 100 proc.
powoduje spadek stopy inwestyciji firm w nastgpnym kwartale o 14 proc.
4 Przyktadowo, jesli stopa inwestycji w relacji do aktywdéw wynosi 15 proc., to jej spadek o 26,8 proc.

obniza stope do 10,98 proc. Jest to spadek w poréwnaniu z sytuacjq braku wzrostu ryzyka
geopolitycznego. Oszacowanie na podstawie zmiany indeksu GPR (§rednia dla okresu
luty-kwieciefi 2022 r. wobec Sredniej dla okresu VIII-X 2021 r,, a wiec sprzed istotnego wzrostu

napiecia migdzy Rosjq a Zachodem).

Wykres 1. Globalne ryzyko geopolityczne i niepewnos¢ dotyczqca globalnej polityki gospodarczej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wartosci indeksu GPR dla ryzyka geopolitycznego (Caldara, Dario and

Matteo lacoviello, 2022, Measuring Geopolitical Risk, https:/[www.matteoiacoviello.com/gpr.htm) oraz wartosci indeksu

GEPU dla niepewnoéci dotyczqceej globalnej polityki gospodarczej (Davis, Steven J., 2016, An Index of Global Economic

Policy Uncertainty, https:/ [www.policyuncertainty.com/global _monthly.html).

Warsaw Enterprise Institute



Mozliwo§é wybuchu konfliktu NATO-Ro-
sja jest postrzegane jako najwigksze ry-
zyko geopolityczne przezinwestorow na
rynku finansowym?. Jest to réwniez ryzyko,
ktérego znaczenie i prawdopodobiefstwo
najsilniej wzrosto miedzy lutym i marcem
2022 r. oraz w porébwnaniu z lutym 2021 r.
(zob. wykres 2). Rynki zwracajq wiekszq
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uwage niz rok wezeséniej takze na ryzyko
atakdéw terrorystycznych, cyberatakow
oraz rywalizacji technologicznej. Z kolei po
wybuchu wojny uczestnicy rynkdw czgsciej
uwazajq, ze wdrazanie polityki klimatycznej
w wymiarze globalnym bedzie trudniejsze,
cho¢ perspektywy w ich ocenie wcigz sq
lepsze niz rok wczesnie;.

s BlackRock Geopolitical Risk Indicator, dane za marzec 2022 .

Wykres 2. Zmiana najwazniejszych sktadowych globalnego ryzyka geopolitycznego wedtug BlackRock

Geopolitical Risk Indicator

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BlackRock Investment Institute, with data from Refinitiv, data as of April 2022,

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/geopolitical-risk-

-dashboard#risk-summary.

Wzrost ryzyka geopolitycznego pocigga
za sobgq istotny wzrost niepewnosci do-
tyczqcej globalnej polityki gospodarczej
(zob. wykres 1), co wynika nie tylko z wpro-
wadzonych i mozliwych dalszych sankciji.
Obecnie niepewnos$¢ dotyczgca polityki
gospodarczej sprowadza sie do dylema-
tu, przed jokim stojg wiadze monetarne
i fiskalne: z jednej strony istnieje potrzeba

Warsaw Enterprise Institute

walki z wysokq inflacjqg, a z drugiej — wojna
i rywalizacja geopolityczna negatywnie
oddziatujg na koniunkture i dtugotermino-
we perspektywy wzrostu gospodarczego.
Dylemat jest jeszcze wigkszy ze wzgledu
na fakt, ze rywalizacja globalna wymaga
ponoszenia bardzo duzych kosztéw — co
w efekcie moze przektada¢ sie na (jesz-
cze) wyzszq inflacje, bqdz (jeszcze) wyzszy



fiskalizm. Z perspektywy sektora prywatne-
go niepewno$c¢ dotyczy nie tylko wysokoSci
stép procentowych czy obcigzen podatko-
wych, ale mozliwych gruntownych zmian
w strukturalnych politykach np. energe-
tycznej, klimatycznej, obronnej - co mozna
juz zauwazy¢ zaréwno w UE, jak i USA.

Podwyzszona niepewnos¢ dotyczgca
globalnej polityki gospodarczej rowniez
negatywnie wptynie na wzrost gospo-
darczy, inwestycje oraz zatrudnienie.
Jak pokazuje Baker i in. (2016), jednym
ze skutkdéw dla gospodarki USA moze by¢
nizsza warto§¢ PKB o okoto 1,1-1,2 proc.

Interesariusze idg na wojne

oraz inwestycji o ponad 6 proc. w okresie
dwoch kwartatéw od wzrostu niepewnosci
0 90 punktéw (wedtug indeksu Economic
Policy Uncertainty)s. Biorgc pod uwage
skale wzrostu niepewnosci dotyczqcej glo-
balnej polityki gospodarczej po wybuchu
wojny, negatywny wptyw na inwestycje
w USA mozna szacowaé na poziomie -4,6
proc. w poréwnaniu z brakiem tego szoku.

Najnowsze prognozy gospodarcze po-
twierdzajqg oczekiwany spadek dynamiki
PKB przy jednoczesnym wzroscie inflacji,
a wigc tendencje stagflacyjne.

8 Baker, S.R., Bloom, N., & Davis, S.J. (2016). Measuring economic policy uncertainty.

Tabela 1. Prognozy wzrostu PKB dla strefy euro i USA — sonda EBC i Fed

Strefa euro - Strefa euro - USA - USA - poprzednie
Wzrost PKB
aktualne prognozy  poprzednie prognozy aktualne prognozy prognozy
2022 2,9% 4,2% 25% 3,7%
2023 2,3% 2,7% 2,3% 2,7%
2024 1,8% 17% 2,0% 2,3%

Zrédto: Federal Reserve Bank of Philadelphia, Second Quarter 2022 Survey of Professional Forecasters, 13 maja 2022,
https:/ /www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/real-time-data-research/spf-q2-2022; European Central Bank,
The ECB Survey of Professional Forecasters, https://www.ecb.europo.eu/stots/ecb_surveys/survey_of_professionol_

forecasters/html/ecb.spf2022g2~1182c59ch8.en.htmi#toca.

Warsaw Enterprise Institute
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Tabela 2. Prognozy inflacji dla strefy euro i USA — sonda EBC i Fed

Strefa euro - Strefa euro - USA - USA - poprzednie
Wzrost PKB
aktualne prognozy  poprzednie prognozy  aktualne prognozy prognozy
2022 6,0% 3,0% 6,1% 3,8%
2023 2,4% 1,8% 2,9% 2,4%
2024 1,9% 1,9% 2,3% 2,3%

Zrodto: Federal Reserve Bank of Philadelphia, Second Quarter 2022 Survey of Professional Forecasters, 13 maja 2022,
https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/real-time-data-research/spf-q2-2022; European Central Bank,

The ECB Survey of Professional Forecasters, https://www.ecb.europo.eu/stqts/ecb_surveys/survey_of_professioncl_

forecasters/html/ecb.spf2022q2~1182c59cb8.en.htmli#toc4.

Wybuch wojny i nasilajgca sig rywaliza-
cja geopolityczna bedzie oddziatywaé na
gospodarke poprzez wiele mechanizmow,
zarébwno od strony popytowej, jak i po-
dazowej (produkcyjnej). Skutki sq i bedq
odczuwalne zarbwno w tzw. gospodarce
realnej (poprzez handel, migracje itd.),
na rynku finansowym oraz w sferze na-
strojéw i oczekiwan, ktére majg wptyw np.

na sktonnos¢ do podejmowania ryzyka
biznesowego’. Poza obnizonqg dynamikqg
PKB i inwestycji czy wzrostem inflacji na-
lezy oczekiwaé réwniez wzrostu wydat-
kéw publicznych zwigzanych z przyjeciem
uchodzcéw, obronnosciq, pomocq Ukra-
inie, a takze dodatkowych kosztéw dla
budzetu zwigzanych z kompensowaniem
wysokiej inflacji wybranym grupom.

7 Poglgdowa mapa wptywu wojny — zob. Olko D. (2022b), WKB Alert | Jak agresja Ros;ji i Biatorusi

na Ukraine wptynie na polskq gospodarke.

Warsaw Enterprise Institute
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Il. Konsekwencje dla poszczegolnych

interesariuszy

Celem tej czesci analizy jest przedsta-
wienie mozliwych konsekwenciji realizacji
kapitalizmu interesariuszy i ESG w wa-
riancie radykalnym (,réwnosciowym”),
tzn. polegajgcym na bardzo powaznym
ograniczeniu ochrony witasnosci, swobo-
dy przedsiebiorczosci i pozycji wiascicieli
w przedsiebiorstwach?, biorgc pod uwage
zmiany w otoczeniu wywotane przez wojne.

Na wstepie warto zaznaczyg, ze istniejg-
ce badania empiryczne przedstawiajg-
ce wptyw czynnikdw ESG na wyniki dzia-
talnoSci gospodarczej lub inwestycyjnej
mMajq ograniczonq uzyteczno$¢ w badaniu
mozliwego wptywu realizacji kapitalizmu
interesariuszy (dalej: KI). Wynika to z co
najmniej dwoch przestanek: bardzo po-
waznych problemdw metodologicznych
zwigzanych z danymi i ratingami ESG (co
przektada sie na bardzo zréznicowane
wyniki badan®) oraz nieporéwnywalnosciq
dwéch sytuacii:

1. badania skutkédw funkcjonowania ESG
w obecnych realiach gospodarczych,
gdzie zdecydowana wigkszo$¢ pod-
miotéw dqzy do maksymalizacji wy-
niku ekonomicznego,

2. badania skutkéw funkcjonowania ESG
w realiach radykalnego wariantu Ki,
gdzie narzuca sige wiascicielom reali-
zacje réznych celdw pozaekonomicz-
nych i ich nadrzegdno$¢ wobec celéw
ekonomicznych'™™".

Istniejg liczne metodologiczne i prak-
tyczne problemy zwigzane z mierzeniem
i wykorzystywaniem ESG w dziatalnosci
inwestycyjnej i biznesowej. Wskazujg
na nie prace m.in. Kotsantonis i Serafeim
(2019), Boffo i Pattalano (2020) i Lehmann
(2021). Wbrew niektérym ocenom, w tym
Komisji Europejskiej®? niedostatek regulacji
nie jest przyczyng wszystkich gtébwnych
problemoéw zwigzanych z raportowaniem
ESG. Nie ma takze mozliwosci stworzenia

8 Wariant ,rownosciowy” Kl oznacza zasadniczq zmiane wobec modelu kapitalizmu akcjonariuszy,
gdyz zaktada realizacje intereséw réznych grup interesariuszy przez zarzgdzajgcych firmg,
w szczegoblnosci poprzez zmniejszenie wagi dla intereséw wiascicieli oraz poswiecenie wyniku
finansowego na rzecz wynikdw pozafinansowych. W efekcie realizacja tego wariantu bedzie
oznacza¢ bardzo daleko idgcq i kosztownq ingerencje w wolno$¢ gospodarczg, zaréwno
przedsigbiorcéw, inwestoréw, jak i konsumentéw. Wigcej na temat charakterystyki radykalnego
tj. ,rownosciowego” wariantu kapitalizmu interesariuszy i jego konsekwencji
spoteczno-ekonomicznych zob. Olko D. (2022a), Kapitalizm interesariuszy. ,Wielki Reset”
w naszym interesie czy niebezpieczna utopia?

° Istnieje nawet mozliwos¢ selekciji ratingu czy zréodet danych ESG, ktére pozwolg udowodni¢
postawiong hipoteze (podczas gdy alternatywne ratingi juz nie).
1o W najbardziej negatywnym scenariuszu w przysztoSci Kl wraz ESG moze sta¢ sie dla firm

odpowiednikiem ,social credit score”, ktory jest rozwijany w Chinach, z analogicznymi skutkami
dla wolnosci i praw jednostek, generujqc jednocze$nie ogromne znieksztatcenia w gospodarce,
polegajgce m.in. na nieefektywnej alokacji kapitatu i pracy.

n Brak poréwnywalnosci mozna tatwo zobrazowa¢ analogiq, w ktérej ktos probowatby oceniaé
wptyw nowych metod zarzqdzania panstwowym przedsigbiorstwem w gospodarce
zdominowanej przez sektor prywatny oraz tych samych metod w gospodarce socjalistyczne;.

2 »The main frustrations related to the ESG data industry include the subjectivity, opacity and
unreliability of ESG data and ratings as a result of the lack of regulatory oversight”, European
Commission (2021), Study on sustainability-related ratings, data and research, za:

Sipiczki A. (2022), A critical look at the ESG market.

Warsaw Enterprise Institute
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~doskonatych” regulacji i nadzoru, ktére
pozwolityby rozwigzaé wszystkie najwaz-
niejsze problemy®. Jednocze$nie w ostat-
nich latach pojawia sige coraz wigcej analiz
podejmujqgcych temat Kl z perspektywy
jego wptywu na bodzce ekonomiczne,
efektywnos¢, koszty transakcyjne i sze-
reg praktycznych problemoéw zwigzanych
z zarzqgdzaniem firmami*. Jest to o tyle
istotne, ze Kl nie zawiera solidnej podbu-
dowy teoretycznej (teoria interesariuszy
takq nie jest), a zatem nie oferuje przeko-
nujgcych hipotez pozwalajgcych rozumieé
dziatania przedsigbiorstw i ich skutki®. Ten
sam problem dotyczy czynnikéw ESG.

Problemy dotyczgce kapitalizmu in-

Interesariusze idg na wojne

bodzcami ekonomicznymi, niemozno-
§ciq uzgadniania preferencji i mierze-
niem wptywu wobec réznych interesa-
riuszy i czynnikéw ESG - sq analogiczne
do nierozwigzywalnego problemu ko-
ordynacji ekonomicznej w socjalizmie.
Wynikajg wprost z préby ttumienia na-
turalnych bodzcéw i potrzeb rynkowych
(ktérych ,przekaznikiem” od konsumentow
do przedsigbiorstw jest system cen ryn-
kowych) poprzez regulacyjne narzuca-
nie celdw i miernikébw pozafinansowych'.
W efekcie, w przypadku dziatalnosci na
rzecz wszystkich interesariuszy bardzo
trudno jest poréwnywaé nakiady z efek-
tamiv, szczegblnie wobec braku dobrze
potwierdzonych zwiqgzkéw przyczynowo-

teresariuszy - zwigzane z niespéjnymi -skutkowych.

B Na przyktad wynikajgce z braku mozliwosci obiektywnego mierzenia niektérych waznych zjawisk
spotecznych lub zwigzanych z zarzqdzaniem (governance) bqdz rozstrzygania, jakie wagi nalezy

przypisa¢ poszczegdlnym kryteriom.

14 Mhlanga, D. (2022), Stakeholder Capitalism, the Fourth Industrial Revolution (4IR), and
Sustainable Development: Issues to Be Resolved

15 Olko D. (2022q), op. cit.

16 Te proby opierajg sie m.in. na btednym przekonaniu, ze bodzce i ceny rynkowe nie wyrazajg

(dostatecznie) réznych potrzeb spotecznych, ktére lepiej bedg wyrazaé nieokresleni
interesariusze (a w praktyce wybrani przedstawiciele).

7 ,(..) there is no well-defined ESG outcome that confirms the initial assessment” zob. Lehmann, A.
(2021), Better sustainability data is still needed to accelerate the low-carbon transition
in capital markets.

.Sita kapitalizmu akcjonariuszy lezy w jego prostocie i jasnosci w mierzeniu wynikow.
Ocena wynikdéw firm zorientowanych na interesariuszy jest znacznie mniej prosta
i mniej podatna na kalkulacje ekonomiczng. W takich systemach trudno jest
ocenia¢ menedzerdw i projekty, pomimo tabelek z danymi dla interesariuszy
i systemow raportowania. Koszty transakcyjne sq wyzsze, co ogranicza dostgpne
$rodki i ostatecznie hamuje wzrost gospodarczy”.

Emmanuel Martin, Aix-Marseille University and Catholic Institute of Vendée*

* Martin E. (2021), Beware the pitfalls of stakeholder capitalism
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Kapitalizm interesariuszy wraz z ESG
przyczyni si¢ do pogorszenia produktyw-
nosci kapitatu poprzez znieksztatcenie
decyzji na poziomie przedsigbiorstw oraz
inwestoréow finansowych. Kapitat bedzie
lokowany w mniej rentownych projektach
(biorgc pod uwage sredniq), jak rowniez
wzrosnq wydatki niemajgce charakteru
inwestyciji, ale zwigzane z realizacjq réz-
norakich celdéw pozafinansowych'®. Po-
wyzszy efekt wystgpitby nawet w sytuacii,
gdyby stworzono doskonate regulacje
i system raportowania ESG, ktére bytyby
bezbtednie realizowane — a to jest nie-
mozliwe. W rzeczywistosci rynek zmaga
sie z raportowaniem i ratingami ESG, ktére
sq petne problemdéw metodologicznych,
co dodatkowo pogarsza jakos€ alokacii
kapitatu'®, a w konsekwencji — obniza pro-
duktywno$¢ kapitatu w catej gospodarce.
Dodatkowo, w negatywnym scenariuszu
silny naptyw kapitatu do funduszy lub pro-
jektéw z etykietq ESG moze prowadzi¢ do
destabilizaciji rynkéw finansowych, zwtasz-
cza jesli inwestorzy ulegng zjawisku tzw.
greenwashingu®*?, a nawet uformowania

Interesariusze idg na wojne

sie tzw. zielonej banki spekulacyjnej? lub
banki ESG%.

Skutkiem obnizenia jakosciinwestycji be-
dzie mniejsza wartosé dodana wytwa-
rzana przez firmy, ktéorq mozna dzieli¢
miedzy réznych interesariuszy w postaci
zyskow, ptac czy podatkéow?* lub wzrost
cen - czyli nizszy dobrobyt konsumentoéw.
W kontekscie inflacji jednym z najczesciej
przytaczanych przyktaddw znieksztatcenia
rynkéw przez ESG jest to, ze z jednej stro-
ny stymuluje popyt na zielone technologie,
a z drugiej pogarsza warunki finansowania
dla firm wydobywajgcych niezbedne surow-
ce (najczesciej metale) dia tych zielonych
technologii®*?*. To z kolei moze spowolni¢
transformacje gospodarek w kierunku neu-
tralnosci klimatycznej i istotnie zwigkszy¢
koszty tego procesu?. Wysokie cen7 ropy
naftowej i gazu w ostatnich kwartatach row-
niez mogq by¢ spowodowane w czesci przez
rosngce znaczenie ESG, ktére ma negatywny
wptyw od kilku lat na inwestycje w sektorze
wydobywczym, wskutek czego produkcja
nie jest w stanie sprostac zapotrzebowaniu.

18 Szczegbtowy przeglgd mechanizmoéw wptywu dziatalnosci CSR na inwestycje firm wraz
z badaniem empirycznym - zob. Bhandari, A, & Javakhadze, D. (2017), Corporate social
responsibility and capital allocation efficiency.

L Sipiczki A. (2022), op. cit.

20 Deloitte (2019), Perspektywy rozwoju zréwnowazonego finansowania — implikacje dla sektora
przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych w Polsce.

2 Ibidem.

22 Lehmann, A. (2021), op. cit.

B Moyo D. (2021), Lack of investment rigour risks creating an ESG bubble.

24 Bebchuk, L. A, & Tallarita, R. (2020), The illusory promise of stakeholder governance.

o Vivanco A. (2021), “Greenflation” will a more sustainable society come at the cost of rising
inflation?

26

+A related challenge is insufficient financing for metals and mining investment due to growing
investor focus on environmental, social, and governance considerations, or ESG*, zob. Valckx N.,
Stuermer M, Seneviratne D., and Prasad A. (2021), Metals Demand From Energy Transition May
Top Current Global Supply.

“The Economist” (2021), How green bottlenecks threaten the clean energy business.

Warsaw Enterprise Institute
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+Wielu inwestordw instytucjonalnych na rynkach finansowych zaczeto istotnie
zmniejsza¢ swojq ekspozycje na producentdw energii z paliw kopalnych, co prowa-
dzi do wzrostu kosztow finansowania i przyczynia sie do powolnej reakcji produkcji
ropy naftowej w duzej czeSci Swiata”.

Isabel Schnabel, Europejski Bank Centralny**

** European Central Bank (2022a), A new age of energy inflation: climateflation, fossilflation and

greenflation

Trend ESG moze przyczynia¢ sie do wyz-
szej inflacji oraz nizszej produktywnosci

takze poprzez wspieranie procesu de-
globalizacji, ze wzgledu na potencjalnie

nizszy ,$lad” Srodowiskowy lokalnej pro-
dukcjii konsumpcji*®. Pandemia COVID-19

réwniez zwigkszyta polityczne poparcie

dla dziatah zmniejszajqgcych zaleznos$¢€ od

globalnych tahcuchdéw wartosci, ale reali-
zacja takich postulatéw bytaby negatyw-
na dla dobrobytu?®. Dotyczy to zwtaszcza

Europy, w przypadku ktérej liczne badania

wskazujq na niskq jakos¢ alokacji kapitatu

jako jednq z gtdwnych przyczyn niskiego

tempa rozwojus3’.

Koszty i korzySci mozliwych zmian struk-
turalnych (jok wdrazanie radykalnego
wariantu Kl wraz z ESG) oraz wstrzgsoéw
(jok wybuch wojny) rzadko ponoszone
sq tylko przez jednq grupe podmiotow.
Patrzqc z perspektywy najwazniejszych in-

teresariuszy przedsigbiorstwa, jest bardzo
prawdopodobne, ze ekonomiczne efekty
tych zmian bedq podzielone miedzy:

akcjonariuszy, wtascicieli i inwestoréw
(zmiana zyskéw),

pracownikéw (zmiana wynagrodzen),
klientéw (zmiana cen),

rzqd (zmiana wptywéw z danin pu-
blicznych).

Na podstawie przeprowadzonych analiz??
w Tabeli 3 podsumowano konsekwencije
ewentualnej realizacji kapitalizmu inte-
resariuszy wraz z ESG w wariancie ra-
dykalnym oraz wybuchu wojny wraz ze
wzrostem rywalizacji geopolitycznej. Jako
podmiot uwzgledniono réwniez przed-
siebiorstwo, w ktérym powstaje wartosé
dodana i krzyzujq sie dziatania i interesy
réznych interesariuszy.

2 Templeman L, Reid J. (2020), Can big companies survive localisation?

» Eppinger, P, Felbermayr, G. J., Krebs, O., & Kukharskyy, B. (2021), Decoupling global value chains.

30 Banerjee B, Coricelli F. (2017), Misallocation in Europe during the Global Crisis: Some stylised facts.

3 Gamberoni E,, Giordano C., Lopez-Garcia P. (2016), Misallocating capital and labour across firms:
Trends and determinants in selected Eurozone economies.

a2 Wraz z analizq w raporcie: Olko D. (2022a). op. cit.

Warsaw Enterprise Institute
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Tabela 3. Wptyw realizacji kapitalizmu interesariuszy w wariancie ,rownosciowym” oraz wybuchu wojny

Interesariusze idg na wojne

i wzrostu ryzyka geopolitycznego na kluczowe grupy podmiotéw w gospodarce

KONSUMENCI

Wptyw redlizacji kapitalizmu intere-

sariuszy w wariancie ,rownosciowym”

Wptyw wojny i wzrostu ryzyka

geopolitycznego

Ceny dbébr konsumenckich

Zakres dostepnych doébr
konsumenckich

Mozliwos§¢ zakupu débr
0 mniejszym wptywie na
Srodowisko

Wzrost, ale w dtugim okresie efekt moze by¢ ne-
gatywny (m.in. poprzez ograniczenie rynkowych
bodzcéw dla postepu technologicznego)

Spadek (dla wigkszosci sektoréw) ze wzgledu na
ograniczenia podazowe

PRZEDSIEBIORSTWA

Ceny dbébr na potrzeby produkciji

Zakres dostepnych débr na
potrzeby produkciji

Ryzyko w dziatalnosci
gospodarczej

Koszt finansowania

Zréznicowany, zalezny od ratingu ESG i innych po-
zafinansowych czynnikéw

Wzrost (dla wigkszosci sektoréw) m.in. ze wzgledu
na wzrost premii za ryzyko

INWESTORZY, AKCJONARIUSZE, WEASCICIELE, PRZEDSIEBIORCY

Stopa zwrotu z aktywoéw i poziom
inwestycji

spadek (dla wigkszosci sektoréw)

Poziom ochrony prawa wiasnosci
i swobody przedsigbiorczosci

Pozycja wzgledem innych
interesariuszy

Mozliwo§¢ realizacji celéw
pozafinansowych | ng. godnie
z kryteriami E 63

Wzrost, ale w diugim okresie efekt moze by¢ ne-
gatywny (m.in. poprzez ograniczenie rynkowych
bodzcéw dla postepu technologicznego)

spadek (dla wigkszosci sektoréw)

PRACOWNICY

Wynagrodzenia realne

Popyt na produktywnq prace

RZAD I INSTYTUCJE RZADOWE

Wptywy podatkowe

Spadek (przez nizszy wzrost PKB)

Spadek (przez nizszy wzrost PKB)

Zakres wtadzy nad sektorem pry-
watnym (w tym uznaniowej

Sita oddziatywania wtadzy poli-
tycznej na sektor prywatny

Warsaw Enterprise Institute
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Tabela powstata na podstawie m.in. Andrade, N. (2022), Stakeholder capitalism: an idea whose time should be—but

has not yet come; National Center for Public Policy Research (2021), stakeholder capitalism: a license for lawsuits;

KPMG (2020), The politics of ESG; Quaglio, L. (2021), The Pros and Cons of Stakeholder Capitalism; Council of Institu-

tional Investors (2019), Council of Institutional Investors Responds to Business Roundtable Statement on Corporate

Purpose; RIABiz (2021), Suddenly Vanguard, BlackRock, State Street not only have the assets but the power of ESG man-

dates, which make them a growing threat to shareholder democracy, critics say; Denning, S. (2020), Why Stakeholder

Capitalism Will Fail; Andrade, N. (2022), op. cit; Quaglio, L. (2021), op. cit.

Legenda: kolory strzatek oznaczajg wptyw danego zjawiska na dobrobyt (zielony - korzystny wptyw, czerwony - ne-

gatywny wptyw). Kierunek strzatki oznacza kierunek wptywu zjawiska w poréwnaniu z sytuacjq braku zmian.

Z powyzszej analizy wynikajq nastepujg-
ce wnioski:

1. Ewentualna przebudowa modelu go-
spodarczego w kierunku kapitalizmu
interesariuszy wzmocnhni negatywny
wplyw wojny na gospodarke i spo-
teczennstwo. Dotyczy to wszystkich
najwazniejszych interesariuszy: kon-
sumentéw, pracownikow, wtascicieli
oraz instytucji rzgdowych, a takze
samych przedsigbiorstw.

2. W przypadku wystgpienia obu
czynnikéw, ogoiny dobrobyt obnizy
sig z powodu:

«  wzrostu cen konsumenckich (inflacja
mierzona wskaznikiem CPI),

« wzrostu cen producentéw (inflacja
mierzona wskaznikiem PPI),

« wzrostu ryzyka w dziatalnoéci go-
spodarczej,

« wzrostu kosztéw finansowania (dla
wiekszosci sektoréw),

«  spadku zyskownosci (stopy zwrotu
z aktywow),

+ spadku poziomu ochrony prawa wia-
snosci, swobody przedsigbiorczosci
oraz ograniczenia pozycji akcjona-
riuszy (wtascicieli) wobec innych in-
teresariuszy,

« spadku wynagrodzeh realnych oraz
popytu na produktywnq prace,

« ograniczenia zakresu dostepnych débr
i ustug konsumenckich oraz na po-
trzeby produkcii (problemy z fizyczng

Warsaw Enterprise Institute

dostepnosciq, zakazy/nakazy regula-
cyjne, specjalne podatki na wybrane
sektory lub rodzaje débr),
zwiekszenia zakresu i sity wiadzy po-
litycznej nad sektorem prywatnym,
w tym uznaniowo$ci i niepewnosci do-
tyczqcej polityk publicznych i regulacii,
zmniejszenia wptywow z danin publicz-
nych wskutek ograniczenia potencjatu
produkcyjnego gospodarki, co moze
spowodowaé préby zwiekszania fi-
skalizmu bqdz finansowania deficytu
budzetowego przy wspdtpracy z ban-
kiem centralnym, pogarszajgc pro-
blem inflaciji.

W przypadku realizacji kapitalizmu
interesariuszy wraz z ESG mogqg wy-
stgpic w krotkim i Srednim okresie
pewne efekty zwigkszajgce dobrobyt
spoteczny, ale ich skala i znaczenie
jest znacznie mniejsze niz negatyw-
nych efektow.

Mozliwa deformacja gospodarki
rynkowej oraz wojna to negatywne
~SZoki"” podazowe, czyli ograniczenie
potencjatu wytwérczego gospoda-
rek przy jednoczesnym wzroscie cen.
Jednak ze wzgledu na brak solidnych
ram teoretycznych, na jakich opiera
sie kapitalizm interesariuszy, trudno
jest oceni¢ trwato§€ zmian zwtaszcza
w przypadku inflacji, gdyz zalezy ona
takze od zmian popytu, w tym dziatan
instytucji panstwa (polityka monetar-
na i fiskalna).
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lll. Skutkidla agendy kapitalizmu

interesariuszy i ESG

O ile wybuch wojny i jej dalekosiezne kon-
sekwencje sq faktem, niewiadomq pozo-
staje dtugoterminowa polityka panstw Za-
chodu w relacji do Rosji, Chin oraz innych
istotnych graczy na arenie miedzynaro-
dowej. Dla uproszczenia mozna zarysowac
dwa rézniqce sie od siebie scenariusze:

¢ podjecie wyzwania w nowej rzeczy-
wistosci geopolitycznej — asertywna
i spojna polityka ze strony Zachodu
w obronie wiasnych intereséw, ozna-
czajqgca prymat rywalizacji geopoli-
tyczneji ekonomicznej nad wspbtpracq
z krajami autorytarnymi, diugotermi-
nowe utrzymywanie sankcji, inwestycje
w obronno$¢ majqce na celu zwigk-
szenie bezpieczenstwa;

e proba powrotu do status quo sprzed
wojny — nacisk na Rosje i Ukraine
w celu jak najszybszego zakonczenia
wojny, fagodzenie napiecia w relacjach
z krajami autorytarnymi, rbwniez po-
przez pewne ustepstwa na ich rzecz,
brak poparcia spotecznego i politycz-
nego dla podjecia asertywnej polityki
zagranicznej w sytuaciji ograniczonych
zasobdw finansowych.

W kontekscie ewentualnego wdrazania
kapitalizmu interesariuszy wraz z ESG kraje
Zachodu réwniez (w uproszczeniu) maijg
do wyboru dwa fundamentalnie rézne
scenariusze:

¢ wzmachianie gospodarki rynkowej,
demokracjiipraw jednostek. Pragma-
tyczne podejscie polegajgce na wdra-
zaniu stopniowych i dobrze uzasad-

Warsaw Enterprise Institute

nionych reform strukturalnych. Polityki
publiczne w krajach Zachodu bedq
spéjne z potrzebami rywalizacji geopo-
litycznej i wspierania intereséw gospo-
darczych w relacji z krajami autorytar-
nymi, co dotyczy réwniez transformaciji
w kierunku neutralnosci klimatycznej
i wspierajgcych jqg narzedzi jak np. ESG.

+ forsowanie antyrynkowej agendy
w radykalnym wydaniu. Bedzie to
prowadzi¢ do dalszej erozji funda-
mentoéw dobrobytu na Zachodzie
i jego tozsamosci, a w konsekwencji
powstang kolejne mutacje tzw. kapita-
lizmu pahstwowego, przypominajqce
model gospodarczy w Ros;ji, Indiach
czy Chinach. W reakcji na negatywne
skutki ekonomiczne, bedq prowadzone
eksperymenty i wdrazane polityki jak
np. uniwersalny dochéd podstawowy,
gwarancja zatrudnienia, planowanie
ekonomiczne, potgczone z racjono-
waniem wybranych débr ze wzgledu
na ich wptyw na srodowisko.

Wybuch wojny na Ukrainie wraz z za-
ostrzajgcq sie rywalizacjq geopolitycz-
ng bez wgtpienia skomplikowaty per-
spektywy wdrazania radykalnej wersji
kapitalizmu interesariuszy. W sytuacji
rosngcej inflacji, wysokiego zadtuzenia,
obaw o dostawy energii i widma kryzysu
zywnos$ciowego, decydenci na Zachodzie
prawdopodobnie bedq skupia¢ sie na roz-
wigzywaniu tych kluczowych problemow,
ktére zdecydujg o poparciu wyborcow.
Sygnatem moze by¢ wstrzymanie nowych
regulacji — klasyfikacji ESG dla funduszy
w Niemczech z powodu niestabilnosci wy-
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wotanej wojng®*. Bezpieczenstwo energe-
tyczne ma istotne polityczne znaczenie
takze dlatego, ze jego wzrost obniza nie-
réwnosci ekonomiczne w przypadku bo-
gatszych panstw?4. A zatem obecny kryzys
energetyczny w Europie Zachodniej wraz
z wysokq inflacjg szczegdlnie pogarsza
sytuacje najmniej zarabiajgcych. Mozna
oczekiwac, ze w takim otoczeniu rowniez
sektor prywatny bedzie skupiony na ra-
dzeniu sobie z tymi samymi, kluczowymi
problemami i bedzie bardziej wyczulony
na dodatkowe regulacje czy zmiany, ktore
zwigkszg niepewnos¢.

Historia pokazuje jednak, ze okresy wojen
sprzyjaty wzrostowi interwencjonizmu
panstwowego, a nawet gruntownych

Interesariusze idg na wojne

zmian systemoéw gospodarczych czy mo-
netarnych. Nalezy jednak odrézni¢ sytu-
acje, w ktérej wybrane rynki czy sektory sg
poddane przejsciowym regulacjom lub in-
nym formom interwenciji od zmiany syste-
mu gospodarczego. Nie mozna wykluczy¢,
ze niektérzy politycy mogqg probowaé wy-
korzysta¢ niepokoje spoteczne i problemy
do przeprowadzenia rewolucyjnych zmian,
podobnie jak w czasie pandemii COVID-19
obiecujgc odbudowe ,lepiej” (popularna
mantra build back better). Dla wielu poli-
tykow ryzyko jeszcze wiekszej destabilizacii
gospodarki bedzie zbyt duze i zapewne
zrezyghujq z jego podjecia. Argumentem
za takqg hipotezg moze by¢ m.in. niecheé
niektérych rzqdéw w UE do przyjecia bar-
dziej zdecydowanych sankcji wobec Ros;ji.

3 Bloomberg (2022), German Regulator Shelves ESG Rules After Russia Energy Fears.
34 Lee, C.C, Xing, W, & Lee, C. C. (2022), The impact of energy security on income inequality.

The key role of economic development.

.Jesli nie masz bezpieczehstwa i stabilnosci, jesli nie mozesz broni¢ otwartych war-
toSci demokraciji, nie mozesz mie¢ zadnego rodzaju zrbwnowazonego rozwoju”.

Jan Pie, secretary general of the Aerospace and Defense Industries
Association of Europe*

* Howell J. (2022), ESG in wartime: What is it good for?

Mozliwa jest sytuacja, w ktorej zachodni
politycy najpierw bedqg prébowali przy-
wrocic status quo sprzed wojny, by méc
nastepnie przeprowadzié¢ radykalng
agende antyrynkowq. Taka kalkulacja
jest jednak bardzo niepewna, zwiaszcza ze
wybuch wojny wskazuje, ze wiele pafstw

nie jest zainteresowanych warunkami
sprzed jej wybuchu - i dgzy do zmiany
istniejgcego porzqdku. Przyjete sankcje
przeciwko Rosji sprawiajq, ze powr6t do
sytuaciji sprzed wojny bedzie bardzo trudny,
zwtaszcza w sferze przeptywu kapitatu®. To
dlatego, ze kraje zachodnie zdecydowaty

3 Milanovié B. (2022), The beginning of a new globalization.
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sie na zamrozenie i konfiskate rosyjskiego  rynku finansowego i inwestycji ESG rowniez
majgtku, co z pewnoscig wptynie naoceng wida¢ oznaki bardziej pragmatycznego
ryzyka inwestowania w zachodnie aktywa  podejscia — np. szwedzka grupa finansowa
przez podmioty z Chiniinnych krajéw nie- SEB przywrocita mozliwo§¢ inwestowania
demokratycznych. Dodatkowo Pekin po- w akcje sektora zbrojeniowego, zmieniajgc
siada sporo instrumentéw nacisku, jednym  swoje podejscie do czynnikdéw ESG®.
z nich jest np. destabilizowanie globalnych
tahcuchdéw dostaw pod pretekstem walki  Otwarta pozostaje kwestia, czy rewizja
z COVID-19 lub ograniczanie dostepu do  polityki energetyczno-klimatycznej w UE
strategicznych metali, ktére sq niezbedne izwlaszcza w Niemczech bedzie trwata i na
dla transformaciji energetyczne;. tyle szeroka, by zabezpieczy¢ strategiczne
interesy kontynentu na czele z konkuren-
Bardziej prawdopodobna jest sytuacja, cyjnoscig miedzynarodowq i reindustria-
w ktorej decydenci bedq dostosowy- lizacjqg. To kluczowe warunki, by UE mogta
wac rozne polityki, tak aby zwiekszy¢ zwiekszy¢ inwestycje w obronnos¢ i jed-
spojnosé realizowanych celéow, czego noczesnie niezalezno$¢ od dostaw nosni-
przyktadem jest UE w obszarze energii  kow energii z krajow niedemokratycznych.
i klimatu. Badania wskazujq, ze wzrost Znak zapytania dotyczy réwniez USA, ktore
ryzyka geopolitycznego prowadzi do przy- z jednej strony chcq eksportowaé wiecej
spieszenia rozwoju zielonej energii®®, co gazu LNG do Europy, a z drugiej obecna
w przypadku UE pozwolitoby zarbwno administracja J. Bidena popiera szyb-
ograniczy¢ emisje gazdéw cieplarnianych, kg dekarbonizacje gospodarki*. Stawkg
jak i zmniejszy¢€ zaleznoS§¢ od importu w tej grze jest przegrana w rywalizacji
z Rosji. Po wybuchu wojny rosnq tez zautokracjami, na czele z ChinamiiRosjg*.
szanse, ze UE utrzyma klasyfikacje ener-
gii nuklearnej oraz gazu ziemnego jako Z kolei w walce ze zmianami klimatu zde-
~Zrownowazone” zrédta energii, mimo cydowanie wigksze znaczenie niz metry-
oporu czesci panstw?®. Ponadto, w krét- ki ESG bedg miaty faktyczne innowacje
kim i srednim okresie konieczne bedzie technologiczne, nowe modele biznesowe
wieksze wykorzystanie paliw kopalnych, oraz koszty emisji GHG, czy to w postaci
niz zaktadano wczesdniej. Wskazujg na to  uprawnien do emisji, czy podatkéw weglo-
notowania gietdowe spotek szczegdlnie wych. Kapitalizm interesariuszy nie tylko
narazonych na dekarbonizacje, ktérych  nie jest niezbedny do dekarbonizaciji, ale
ceny i prognozy zyskbw po wybuchu wojny  moze wrgcz hamowac ten proces poprzez
wzrosty, przy czym ten efekt byt silniejszy  negatywny wptyw na decyzje inwestycyjne
w USA niz w Europie®. To oznaczaq, ze in- i produktywno$¢ firm. Nie ma teoretycz-
westorzy spodziewajq sie wigkszej zmia- nych ani opartych na danych argumen-
ny w polityce energetyczno-klimatycznej toéw uzasadniajqcych, ze wdrozenie Kl
w USA niz w UE, co prawdopodobnie wynika jest konieczne bqgdz jest optymalnym
ze znacznie wiekszych zasoboéw weglowo- rozwigzaniem.
doréw w Ameryce Pétnocnej. W przypadku

38 Sweidan, O. D. (2021), Is the geopolitical risk an incentive or obstacle to
renewable energy deployment? Evidence from a panel analysis.

37 Wall Street Journal (2022), A European Revelation on Climate.

38 Deng, M, Leippold, M., Wagner, A. F.,, Wang, Q. (2022), Stock Prices and the Russia-Ukraine War.
Sanctions, Energy and ESG.

39 ,The Wall Street Journal” (2022), ESG Rules Bend With War. SEB Says OK to Invest in Defense
Stocks Again.

40 ,The Wall Street Journal” (2022), Biden’s Great Energy and Climate Contradiction.

a https:/ /www.briefingsforbritain.co.uk/the-new-great-game.
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