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Wstep

Wspoiczesna gospodarka pomimo wielu niewatpliwych osiggnie¢ nie moze byc,
niestety, uznana za idealng. Jako istotne zagrozenia wskazywane sg m.in. niestabilnosc,
podatnos$¢ na kryzysy, uzaleznienie od polityki, dysonanse pomiedzy sferg gospodarki
realnej a rynkami finansowymi. Zagrozen mozna wymienic¢ jeszcze wiele. Dotycza
one réwniez roli cztowieka i Srodowiska naturalnego w procesie gospodarowania. Nie
dziwi wiec, iz trwajg poszukiwania nowych koncepcji lub doskonalone sajuz znane,
aby usprawni¢ funkcjonowanie gospodarki. Z pewnoscig na cze$¢ wyzwan odpowia-
da koncepcja spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, ktérg nalezy uznac¢ za jedng
z najbardziej inspirujacych dla wspétczesnego biznesu. Coraz szersze jej stosowanie
w praktyce budzi nadzieje na podniesienie spotecznej jakosci proceséw gospodarowania.

Celem niniejszego opracowaniajest wskazanie jedynie na fragment koncepcji CSR
zwigzany z jej waznym komponentem ekologicznym w odniesieniu do istotnej czesci
gospodarki, jaka jest rynek finansowy. Zaprezentowano przykiady ekologicznego
zaangazowania instytucji rynku finansowego na przyktadzie produktow i ustug finan-
sowych oraz poruszono pewne watki problemowe z tym zwigzane. W rozwazaniach
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wykorzystano takze wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez autora
w latach 1997, 2002 i 2009 na probach reprezentatywnych polskiego spoteczenstwa.

1. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego

Jeszcze kilkanascie lat temu aktywno$¢ komercyjnych instytucji finansowych na
rzecz ochrony $rodowiska mogta byé postrzegana w kategoriach pewnej ekstrawa-
gancji lub abstrakcji. Jednak w ostatnim okresie rozpoczat sie konsekwentny proces
ekologicznej ewolucji rynku finansowego. Instytucje finansowe usitujg przystosowac
sie do funkcjonowania w warunkach poszanowania $srodowiska naturalnego. Celem
dziatalnosci pozostaje oczywiscie zysk, natomiastjego wypracowanie uwzgledniajuz
wymogi ekologii. Absolutne minimum w tym wzgledzie wymuszajg przepisy prawa.
Takze uwarunkowania ekonomiczne pozwalajg na szersze niz dotagd uwzglednianie
kryteriéw ekologicznych - atakze rosngca Swiadomos¢ ryzyka ekologicznego. Nato-
miast w ujeciu podmiotowym dodatkowg presje ekologiczng na podmioty finansowe
wywierajg spoteczenstwo, pracownicy oraz akcjonariusze. Nalezy rowniez uwzglednié
inicjatywy miedzynarodowe w sektorze finansowym majgce na celu promowanie
zachowan proekologicznychl

Systematyzujac zaangazowanie instytucji finansowych w ochrone $rodowiska,
mozna wskaza¢ nastepujgce zakresy aktywnosci (rysunek 1)2

e dziatania wspierajgce (np. sponsoring, public relations).

¢ ekogospodarka wiasna,

¢ uwzglednianie ryzyka ekologicznego,

« oferowanie produktow i ustug finansowych powigzanych z ochrong srodowiska.

Rysunek 1 Zakresy zaangazowania instytucji finansowych na rzecz ochrony $rodowiska

Zrédio: opracowanie whasne.

1 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, Warszawa
2010, s. 69-80; T. Murawski, Spotecznie odpowiedzialny biznes w aspekcie ochrony $rodowiska na rynku
kapitatowym w ujeciu wybranych instytucji miedzynarodowych, [w:] J. Wectawski, P. Karpu$ (red.), Rynek
finansowy —nowe perspektywy, Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. 44/2010.

2 L. Dziawgo, Zielony rynek..., s. 30.
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Dotychczasowe rozmiary ekologicznego zaangazowania wielu instytucji finanso-
wych pozwalajg juz nawet na wyréznienie na rynku finansowym swoistych lideréw
ekologicznych. W instytucjach tych niemal we wszystkich zakresach mozna wskazaé
na znaczace inicjatywy Srodowiskowe. Mozna przyja¢, iz poczynania te stajg sie juz
pewnym wzorcem dla pozostatych instytucji finansowych w wyznaczaniu standar-
déw aktywnosci na rzecz ochrony $rodowiska. Z uwagi na przedmiot dziatalnosci
instytucji finansowych nalezy wyrézni¢ aktywnos$¢ w zakresie oferowania produktow
i ustug finansowych powiazanych z ochrong Srodowiska naturalnego w gospodarce. Tu
wiasnie nalezy upatrywac szczeg6lnego i oryginalnego wktadu biznesu finansowego
w ochrone $rodowiska naturalnego3

Najwieksze grupy bankowe juz od kilkunastu lat dysponujg odpowiednig oferta,
ktérajest stale rozszerzana. Do grupy tych instytucji nalezg m.in. UBS, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Commerzbank, SEB, Raiffeisen Bank, HSBC, BNP Paribas, Allianz,
anawet banki wyspecjalizowane w private banking, jak Sarasin i Pictet. W ofercie tej
znajdujg sie ustugi zarzadzania aktywami, tytuty uczestnictwa w wyspecjalizowanych
funduszach inwestycyjnych, funduszach private equity i venture capital, doradztwo
finansowe oraz akcje i obligacje emitentdw uznanych za przyjaznych ochronie $rodo-
wiska naturalnego. Oferta powigzana z finansowaniem przedsiewzieé gospodarczych
o wysokich parametrach ekologicznych obejmuje setki pozyciji.

Inwestycje uwzgledniajace kryterium ekologiczne stanowig cze$¢ rynku inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych (SRI - Socially Responsible Investment), ktéry na koniec
roku 2007 byt w ujeciu globalnym szacowany na ok. 5 bln EUR, natomiast w roku 2009
juz naponad 7 bln EUR4 Aby zilustrowa¢ skale przemian, mozna wskaza¢ na pewne
wybrane przykfady. Jednym z nich jest coraz powszechniejsze stosowanie indekséw
spotecznej odpowiedzialnosSci biznesu, uwzgledniajagcych takze aspekty ekologiczne,
takich jak: Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good, Nasdaq Clean Edge Index,
Standard & Poor’s Clean Energy oraz S&P Water Index, UBAI Aktienlndex i wiele
innych. Innym doskonatym przykiadem inwestycji o charakterze ekologicznym na
rynku finansowym jest funkcjonowanie etyczno-ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnychb Jednym z dynamicznych rynkow regionalnych dla tego typu funduszy jest
niemieckojezyczna Europa (tabela 1)6. Na rynku tym zainwestowano w ten sposéb
ok. 23 mld EUR (2012 r.). Kolejnym przyktadem zaawanasowanych przemian jest
szwajcarski bank Sarasin, wyspecjalizowany w private banking i wealth manage-

3L. Dziawgo, Eco-offers ofbanks and investmentfunds, Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Toruf 2003,
s. 18-21.

4 European SRI Study 2010, Revised edition, Eurosif, Paris 2010.

5Wiecej o kryteriach inwestycyjnych: G. Ulshoefer, G. Bonnet, Corporate Social Responsibility auf
dem Finanzmarkt, VS Verlag fuer Sozialwissenschaften, Wiesbaden 2009, s. 45-63; L. Dziawgo, Zielony
rynek.. ; D. Krupa, Fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie, [w:] P. Karpu$ (red.), Annales UMCS,
sectio H: Oeconomia, vol. 46/2012.

6, 0eko-Invest” 2009, nr 439; M. Deml, H. May, Gruenes Geld, Balance, Stuttgart 2005; M. Deml,
H. Blisse, Gruenes Geld, Hampp Verlag, Stuttgart 2011; M. Jeucken, Sustainability in Finance, Eburon
Delft, Delft 2004.
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ment. Bank ten jest znany z faktu, iz oferuje az 14 etyczno-ekologicznych funduszy
inwestycyjnych. Ponadto jest to dziatalnos¢ konsekwentna, poniewaz pierwszy z nich
bank wprowadzit na rynek juz w roku 1994 (tabela 2).

Tabela 1 Etyczno-ekologiczne fundusze inwestycyjne w niemieckojezycznej Europie w roku 2012

Typ funduszu Liczba funduszy

Akcyjny 108
Obligacyjny 33
Mieszany 18
ETF 8

Fundusze rynku pienieznego 2

Fundusze funduszy n
Ogotem 180

Zrédho: ,,0eko-Invest” 2012, nr 498.

Tabela 2. Etyczno-ekologiczne fundusze banku Sarasin (2011 r.)

Nazwa funduszu Typ Warto$¢ min Rok_ wprowadze-
funduszu EUR nia na rynek
Sarasin New Power Fund Akcyjny 97 2007
Sarasin OekoSar Equity Global Akcyjny 257 2005
Sarasin Sustainable Equity Europe Akcyjny 65 2008
Sarasin Sustainable Equity Global Akcyjny 59 1999
Sarasin Sustainable Equity Global - Emerging Markets Akcyjny 49 2010
Sarasin Sustainable Equity Real Estate Global Akcyjny 34 2007
Sarasin Sustainable Equity Switzerland Akcyjny 301 1994
Sarasin Sustainable Equity USA Akcyjny 89 2010
Sarasin Sustainable Water Akcyjny 248 2007
Sarasin Sustainable Bond CH Obligacyjny 112 2001
Sarasin Fairlnvest Bond Universal Obligacyjny 32 2002
Sarasin Sustainable Bond EUR Obligacyjny 151 2003
Sarasin Fairlnvest Universal Mieszany 163 2001
Sarasin OekoSar Portfolio Mieszany 192 1994

Zrédho: ,,0eko-Invest” 2011, nr 487.
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2. Aspekty srodowiskowe na polskim rynku finansowym

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu od dawna jest obecna w pol-
skim biznesie, takze finansowym. Skala przemian polskiego rynku finansowego
w zakresie CSR jestjuz na tyle zauwazalna, iz po raz pierwszy Polska zostata wy-
mieniona w opracowaniu European SRI Study in 2010 uznanej instytucji Eurosif7.
Czes¢ aktywnosci podmiotow rynku finansowego odnosnie do CSR dotyczy ochrony
Srodowiska. Sato inicjatywy dotyczace ekogospodarki wiasnej, uwzgledniania ryzyka
ekologicznego, ale takze liczne dziatania sponsorskie i marketingowe. Pojawity sie
nawet oferty ekologicznych produktéw finansowych o charakterze lokat, obligaciji,
certyfikatow ijednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (rysunek 2), co
Swiadczy o szczeg6lnej aktywnosci proekologicznej wybranych instytucji finansowych.

Rysunek 2. Produkty proekologiczne polskiego rynku finansowego

Zr6dio: opracowanie whasne.

Prezentujac syntetycznie najwazniejsze przyktady ofert produktéw i ustug fi-
nansowych o charakterze ekologicznym na polskim rynku finansowym, nie mozna
pominaé¢ Banku Ochrony Srodowiska, ktéry juz od poczatku lat 90. finansuje ochrone
Srodowiska naturalnego. Wprawdzie mozna zgtosi¢ pewne uwagi krytyczne pod adre-
sem tej instytucji - alejej dotychczasowy dorobek na rzecz ochrony $rodowiska jest
imponujacy8. Atutem banku jest rGwniez fakt, iz ma status spotki publicznej, ktorej

7 European SRI Study 2010, Eurosif, Bruksela 2011.
8 www.bosbank.pl.
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akcje sg notowane na GPW. Skala finansowania ochrony $srodowiska oraz obecnosé
na gieldzie pozwala zaliczy¢ ten bank do czotéwki instytucji finansowych zorien-
towanych ekologicznie nawet w skali migdzynarodowej. Za jedyng poréwnywalng
instytucje mozna bytoby uznaé niemiecki UmweltBank.

Kolejnym pozytywnym i powaznym przyktadem proekologicznych przemian na
polskim rynku finansowym jest indeks gietdowy spdtek odpowiedzialnych spotecznie
- RESPECT. Jest to pierwszy tego typu indeks w Europie Srodkowej i Wschodniej, co
zwraca uwage na stopien zaawanasowania implementacji koncepcji CSR na polskim
rynku finansowym. Mozna przypomniec¢, iz nazwa RESPECT jest skrotem od stow
responsibility, ecology, sustainability, participation, environment, community oraz
transparency. Poczatkowo w indeksie uwzgledniono akcje 16 spétek wyrdznionych
ze wzgledu na cechy ekonomiczne, spoteczne i ekologiczne. W roku 2012 w indeksie
ujeto juz 23 spoiki.

Jeszcze innym przykiadem jest oferowanie produktéw strukturyzowanych po-
wigzanych z ochrong $rodowiska, za ktére mozna uzna¢ m.in. ,,Good Energy” and
»,Green Energy” (BRE Bank); ,,Alternative Energy”, , Le$nictwo”, ,,Ochrona $rodo-
wiska”, ,Woda” (Raiffeisen Bank); ,,Przyjazna Planeta” (BZ WBK) czy tez ,,New
Energy” (Barclays).

Takze na rynku funduszy inwestycyjnych mozna wskazac na ekologiczne oferty.
Od lat istniejg fundusze DWS Zmian Klimatycznych oraz Allianz EcoTrends. Z kolei
grupa SKOK zaoferowata fundusze etyczne SKOK Etyczny 1i SKOK Etyczny 29
Co wazne, rowniez najwieksza firma ubezpieczeniowa, PZU, przedstawita swojg
oferte, w ktorej uwzgledniono aspekty ekologiczne. Jest to subfundusz PZU Energia
Medycyna Ekologia. Przedmiotem inwestycji subfunduszu sg papiery dtuzne i udzia-
towe emitowane przez spotki z Europy Srodkowej i Wschodniej wyspecjalizowane
w wytwarzaniu energii odnawialnej i recyklingul0

Wptyw tematyki ochrony srodowiska na oferowane produkty i ustugi finansowe
jest zauwazalny takze na rynku kart ptatniczych. Millennium Bank zaoferowat karte
ptatniczag MasterCard ze znanym powszechnie logo WWF - World Wide Fund for
Nature.

Przyktady zaangazowania instytucji finansowych na rzecz spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu, w tym na korzy$¢ ochrony srodowiska, sg coraz szerzej prezentowane
publicznie zaréwno w raportach rocznych, jak i osobnych raportach dotyczacych CSR,
a przede wszystkim na wiasnych stronach internetowych, najczesciej w dziale relacji
inwestorskich1l Wskazujac na polityke informacyjng sektora finansowego dotyczacg
CSR i ekologii, nalezy wyrézni¢ Millennium Bank, ktéry publikuje oddzielne ra-
porty CSR, oraz BRE Bank, ktory jako pierwszy bank wprowadzit standardy GRI
w publikowanym rocznym raporcie CSR.

9 www.skok.pl.
D www.pzu.pl/tfi.
1 Szerzej: D. Dziawgo, Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2011.
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3. Krytyczne ujecie

Na rynku finansowym uczyniono juz wiele dla srodowiska naturalnego. Majac
ten fakt na uwadze i doceniajac ekologiczne zaangazowanie instytucji finansowych,
moznajednak zwréci¢ uwage na istotne kontrowersje wok6t aspektow ekologicznych
na rynku finansowym. Krytyczne ujecie tematu nie majednak na celu dyskredytacji
aktywnosci na rzecz ochrony $rodowiska naturalnego, ale stuzyé wskazywaniu na
problemy, wyjasnianiu ich, aw efekcie usprawnianiu proekologicznych przemian na
rynku finansowym.

Spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu i ochrona Srodowiska, cho¢ coraz powszech-
niejsze w codziennej aktywnosci gospodarczej sektora finansowego, pozostajg zrodtem
wielu kontrowersji, poczynajac od nieSmiatych pytan, a koniczac na zdecydowanej
krytyce. Niejednokrotnie sgto watpliwos$ci uzasadnione. Nalezy przypomniec niektore
z nich. Dotyczg one m.in. (rysunek 3):

¢ idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (teoria),

oraz

¢ implementacji zatozen tej idei w praktyce biznesowej (praktyka),

natomiast w obu powyzszych zakresach, teoretycznym i praktycznym:

e rzeczywistych motywow wprowadzania zasad CSR,

« zakresu dziatan opartych na idei spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu,

¢ skali tych poczynan,

* sposobdw ich realizacji

oraz

e skutecznosci tychze dziatan12

Z kolei osobno nalezy jeszcze rozwazy¢ praktyczne funkcjonowanie CSR w okre-
sach kryzysdw gospodarczo-finansowych, co uwidocznit aktualny kryzys. Spowodowat
on bowiem przewartosciowanie priorytetéw dziatalnosci instytucji finansowych, co
byto do przewidzenia.

Analizujgc aspekty kontrowersyjne, nalezy zaznaczy¢, iz liczne i powazne
watpliwosci budzg juz same motywy podejmowania dziatalnosci na rzecz ochrony
Srodowiska przez instytucje finansowe, a sgto przeciez dopiero fundamenty idei oraz
implementacji CSR. Nie ma bowiem absolutnej pewnosci, czy uzasadnieniem dla
aktywnoSci proekologicznej jest przede wszystkim zmniejszenie kosztow, wsparcie
sprzedazy czy tez moze przekonanie, iz nie mozna szkodzi¢ srodowisku naturalnemu.
Powyzsze watpliwosci sa jedynie najprostszymi przyktadami. Oczywiscie mozna
przyja¢ zatozenie, ze wskazane motywy nie wykluczaja sie wzajemnie, ale pewne
watpliwosci nadal pozostang. Spor moze zatem zosta¢ przeniesiony na wyzsza ptasz-
czyzne aktywnosci ekologicznej, jaka jest zakres i skala dziatan podejmowanych na

P L. Dziawgo, Zielony rynek..., s. 182-183.



140 LESZEK DZIAWGO

rzecz ochrony $rodowiska czy tez sposob ich realizacjild Ponadto, niestety, uzasad-
nionym przedmiotem sporu jest skuteczno$¢ podejmowanych dziatan ekologicznych.

Rysunek 3. Kontrowersyjne aspekty spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w tym takze ekologiczne

Zr6dto: opracowanie whasne.

Watpliwosci jest wiele. Z uwagi na dgzenie do usystematyzowania aktywnosci
ekologicznej biznesu mozna nawet wskaza¢ na wystepowanie pewnych faz ewolucji
ekologicznej w gospodarce, w tym takze na rynku finansowym. Poczgtkowo w za-
sadzie kwestionowano koniecznos¢ uwzgledniania aspektow ekologicznych w pro-
wadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Nastepnie, co wcale nie byto fatwe, uznano, iz
nalezy uwzglednia¢ wymogi ochrony $rodowiska, choé¢ problemem byt stopien tegoz
uznania. W kolejnych fazach zadowalano sie podejmowaniem rozmaitych dziatah na
rzecz ochrony $srodowiska. Natomiast w kolejnym stadium ,,ekologizacji” gospodarki
aktywnosc¢ ekologiczna biznesu przyjeta formy bardziej kompleksowe i usystematyzo-
wane, z zastosowaniem zrdznicowanych kryteriéw oceny, klasyfikacji i standardéw.
Jednak wyzwaniem nadal pozostaje adekwatny pomiar ekologicznego zaangazowania
instytucji finansowej. Ideatem bytaby wiarygodna miara o charakterze syntetycznym.
Z pewnoscig konieczne bedg dziatania zespotéw interdyscyplinarnych, aby rozwiaé
przynajmniej cze$¢ watpliwosci (m.in. z zakresu ekonomii, prawa, biologii, chemii,
nauka technicznych).

1B Jako przyktad mozna poda¢ nastepujaca kwestie: zakres - oszczedno$¢ energii elektrycznej wykorzy-
stywanej dla o$wietlenia budynku; skala - w catej sieci placowek w jednym kraju badZ w kilku panstwach,
w ktérych bank prowadzi dziatalno$¢; sposéb - energooszczedne zaréwki lub zakup energii odnawialnej.
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4. Badania empiryczne

Komercyjne instytucje rynku finansowego coraz szerzej podejmujg dziatania
z zakresu CSR i ochrony s$rodowiska naturalnego. Inicjatywy te sg prezentowane
publicznie, a takze wykorzystywane w szeroko rozumianej konkurencji o klienta.
Z uwagi na spoteczne znaczenie tych dziatan mozna podja¢ wyzwanie badawcze do-
tyczace tematu dostrzegania, znajomosci i oceny podstawowych faktéw dotyczacych
dziatalnos$ci proekologicznej instytucji finansowych w spoteczenstwie. Pozwolitoby to
na wstepne okreslenie uzyskanych efektéw w swiadomosci spotecznej oraz ustalenie
kierunkdw i tempa dalszych dziatan spotecznych i ekologicznych na rynku finansowym.

Badania na prébach reprezentatywnych polskiego spoteczenstwa w tak okreslo-
nym celu autor przeprowadzit w latach 1997, 2002 oraz 2009 (w ostatnich badaniach
prébe badawczg rozszerzono o inwestoréw indywidualnych). Z uwagi na narzucong
ograniczong objeto$¢ niniejszego artykutu ponizej przedstawiono dwa pytania z ba-
dania z roku 2009 oraz generalne wnioski ptynace z badan (petne ich opisy wraz
z wnioskami zaprezentowano we wczesniejszych publikacjach autora).

Jedno z pytan dotyczyto znajomosci pojecia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
i zadano je grupie reprezentatywnej. Na rysunku 4 przedstawiono uzyskane wyniki.
Nie sg one satysfakcjonujgce. Az 61% respondentdéw nie styszato o CSR. Po tylu
latach promocji idei CSR oraz wdrazania jej zasad w gospodarce nie mozna takiego
wyniku uzna¢ za zadowalajacy.

Rysunek 4. Odsetek odpowiedzi na pytanie:
,»Czy styszat Pan(i) o »spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu«?”

Zrédito: badanie whasne.

W innym pytaniu prébowano ustali¢ znajomos¢ konkretnej instytucji finanso-
wej zaangazowanej w ochrone srodowiska naturalnego. Na rysunku 5 zilustrowano
wyniki. Niestety, az 77% pytanych nie jest w stanie wskaza¢ zadnej konkretnej
instytucji finansowej. Tak wiec spotecznie popularny temat ochrony Srodowiska nie
jest skutecznie wykorzystywany przez sektor finansowy. By¢ moze podejmowane
przez instytucje finansowe inicjatywy ekologiczne znane sg tylko waskiemu gronu
organizatorow, specjalistow, a tylko w niewielkim zakresie klientom i spoteczen-



142 LESZEK DZIAWGO

stwu. Warto nadmienié, iz najczesciej wskazywang instytucjg wspierajgcg ochrone
Srodowiska byt BOS SA. - ponad 7% wskazan.

tak

%
Rysunek 5. Odsetek odpowiedzi na pytanie: ,,Czy znane sg Panu(i) banki, instytucje finansowe

lub spo6tki gietdowe zaangazowane w ochrone $rodowiska naturalnego?”

Zrédio: badanie whasne.

Prezentujac uzyskane wyniki badan, nalezy jeszcze dokona¢ pewnych zastrze-
zen. Po pierwsze, wyniki badan zawsze nalezy traktowac¢ z duzg ostroznoscig - jest
to jedna z podstawowych regut badan naukowych. Po drugie, poruszone kwestie
wymagajg dalszych pogtebionych, szczegdtowych badan.

Zakonczenie

Proces ekologicznej przebudowy wspoétczesnej gospodarki trwa i konieczne sg
dalsze starania. Wyzwania ekologiczne sgjuz wprawdzie trudne do zlekcewazenia
we wszystkich rodzajach prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, ale ekologiczny
potencjat biznesu nie zostatl w petni wykorzystany i daleko mu jeszcze do takiego
stanu. Wieksze niz dotgd zaangazowanie gospodarki na rzecz ochrony $rodowiska
naturalnego jest oczekiwane z nadziejg, poniewaz z pewnoscig podniesie spoteczng
jako$¢ proces6w gospodarowania. Zwracajgc uwage na nadzieje z tym zwigzane,
nie moznajednak pomija¢ watpliwosci. Krytyczne ujecie ma stuzy¢ nie dezawuacji
przemian ekologicznych, ale utrzymaniu efektywnosci koncepcji CSR.

Dotyczy to takze rynku finansowego.

Pamietajagc o watpliwosciach, nalezy dostrzega¢ uzyskane efekty ekologiczne
oraz uwzgledni¢ warunek, iz jak kazda ewolucja, takze i ekologicznawymaga czasu.
Zalezno$¢ ta sprawia, ze bardziej znaczacych efektow nalezy oczekiwaé w dtuzszej
perspektywie. Nalezy przy tym wzig¢ pod uwage, iz ekologiczna ewolucja wymaga
takze ekologicznej ewolucji mentalnej od uczestnikdw rynku i cztonkédw spoteczenstwa.
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Financial market ecological evolution. Moderate optimism

The concept of CSR (Corporate Social Responsibility) creates promising possibilities concern-

ing natural environment protection in economy. It also refers to the international financial market.
Ecological aspects are already widely used by financial institutions for competition and it is possible

to indicate a lot of different ecological activities undertaken by them. However, intensive ecological

engagement of financial institutions is not only inspiring but also controversial. For scientific analysis
of ecological chances and threats on financial market also surveys on representative sample of Polish
society are taken into consideration.
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