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1. Wstep

Odpowiedniajako$¢ srodowiska jest obecnie powszechnie uznawana za cel, do
ktérego nalezy dazy¢. Wplywa ona bowiem bezposrednio na jakos$¢ zycia i jest
przy tym elementem budowania przewagi konkurencyjnej pomiedzy panstwami,
stad tez gospodarki zaréwno rozwiniete, jak i rozwijajagce sie zwiekszajg swoje
wysitki, dazgc do poprawy stanu Srodowiska lub utrzymaniajego réwnowagi przy-
rodniczej. Transformacji poddawane sg procesy produkcji, technologie, transport,
procesy usuwania odpaddw, gospodarowanie energig oraz wszelkie inne procesy
gospodarowania w sferze realnej. Transformacja ta jest wspomagana, a bardzo
czesto - inicjowana przy uzyciu réznorodnych instrumentéw. Sg one zazwyczaj
klasyfikowane w dwie grupy: instrumenty bezpos$rednie (administracyjno-prawne)
i posrednie (ekonomiczno-rynkowe).

Podstawg instrumentéw bezpos$rednich (administracyjno-prawnych) sg przede
wszystkim technologiczne standardy (normy) dopuszczalnych pozioméw emisji
zanieczyszczen. Nalezg do nich np. normy emisji, standardy jakosci, normy produk-
cyjne, technologiczne, systemy pozwolen (licencji) oraz zakazy i nakazy ekologicz-
ne [Fiedor i in. 2002, s. 270], jak réwniez certyfikacja wyrobdw, ocena oddziaty-
wania na $rodowisko i miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego [Kulas,
Kusztal 2000, s. 28-31]. Dziatanie instrumentow posrednich oparte jest wiec na
postuszenstwie podmiotdw gospodarujgcych wobec prawa.

»Instrumenty posrednie (ekonomiczne) sgto narzedzia, ktére wptywajg na ra-
chunek kosztow i korzysci dziatan alternatywnych dostepnych dla podmiotdw,
zapewniajac wybor rozwiagzan sprzyjajacych sytuacji bardziej pozadanej z punktu
widzenia jakosci $srodowiska” [Instrumenty... 1990] (cyt. za [Kulas, Kusztal 2000,
s. 32]). Naleza do nich: podatki i optaty ekologiczne, subsydia, dotacje, zbywalne
prawa do emisji zanieczyszczen, obowigzkowe ubezpieczenia OC od ekologicznie
szkodliwych nastepstw dziatalnoSci gospodarczej, systemy depozytowe, oplaty
produktowe, kredyty i pozyczki preferencyjne (ze srodkéw publicznych) oraz za-
stawy ekologiczne.
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Mozna stwierdzi¢, ze reorientacja gospodarki na rozwdj zréwnowazony doko-
nywana jest poprzez zaangazowanie publicznych $rodkéw finansowych (instru-
menty posrednie) oraz wprowadzanie odpowiednich przepisow prawa (instrumenty
bezposrednie). Stosowanie tych instrumentow ma na celu, oczywiscie, przeksztatce-
nie procesdw zachodzacych w realnej sferze gospodarowania tak, aby chroni¢ $ro-
dowisko.

2. Czynnik ekologiczny w konstrukcji rynkowych instrumentéw
finansowych oraz w transakcjach tymi instrumentami

W zwigzku z przedstawionymi rozwazaniami powstaje pytanie, czy réwniez
rynek finansowy, majacy ogromng role w procesie gospodarowania, moze zostac¢
zaangazowany we wdrazanie zatozen rozwoju zrownowazonego?

Odpowiedz na to pytanie mozna odnalez¢, obserwujac zmiany zachodzace na
rynku finansowym w ostatnich dekadach. Powstaty na nim mianowicie nowe in-
strumenty finansowe oraz nastgpity zmiany w procesie dokonywania transakcji juz
istniejgcymi instrumentami finansowymi, ktérych przyczyne nalezy upatrywac¢ w
czynniku ekologicznym.

Zmiany te mozna zakwalifikowaé do dwoch grup: zmiany spowodowane roz-
poznaniem i uwzglednieniem ryzyka ekologicznego (przestanki ekonomiczne) oraz
zmiany spowodowane wigkszg Swiadomoscig odpowiedzialnosci za Srodowisko,
czyli przestanki etyczne.

Czym jest ryzyko ekologiczne? Samo pojecie ryzyka jest trudne do uchwycenia
i bardzo rézne sg sposoby jego definiowania. Idgc za mys$lg P. Jedynaka i S. Szydio,
mozna przyjac, ze istotg ryzyka jest podejmowanie dziatan, ktérych skutki moga by¢
rézne, stwarza ono bowiem mozliwo$¢ zarowno zysku, jak i straty. Motywem podje-
cia ryzyka jest che¢ osiggniecia zysku, przy czym podjecie go moze przybra¢ forme
koniecznosci badZ swobodnego wyboru. Istnieje mozliwo$¢ wyrazenia ryzyka praw-
dopodobienstwem [Jedynak, Szydto 1997, s. 11-12], stad tez mozna podja¢ prdbe
zdefiniowania ryzyka ekologicznego jako mozliwosci poniesienia strat lub osiagnie-
cia mniejszego zysku z dziatalnosci gospodarczej nastawionej na osigganie zysku z
przyczyn ekologicznych. Przykfady ryzyka ekologicznego mozna poda¢, opierajac
sie na liscie tzw. warunkowych odpowiedzialnosci ekologicznych sformutowanej
przez P. Syryczynskiego i A. Tarnowskiego [Syryczynski, Tarnowski 1996, s. 22-
-37]. Wymieniajg oni:

- ryzyko ekologiczne, na ktore narazone jest przedsiebiorstwo prowadzace dzia-
falnos$¢ bez odpowiednich zezwolen, co moze spowodowac koniecznos$¢ ponie-
sienia kar oraz kosztow sporzadzenia dodatkowej dokumentacji,

- ryzyko ekologiczne ponoszone przez przedsighiorstwo, na ktére natozone juz
zostaty kary (godzinowe lub dobowe) za naruszanie przepisow i dopdki przy-
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Czyna naruszenia prawa nie zostanie przez przedsigbiorstwo usunieta, bedzie

ono ponosito zwiekszone koszty,

- ryzyko prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwo, w ktérym kontrola
odpowiednich stuzb ujawnitaby nieprawidtowosci, co spowodowatoby natoze-
nie kar, optat oraz obowigzkéw inwestycyjnych,

- ryzyko pojawienia sie sytuacji, gdy fakty, ktére miaty miejsce w dotychczaso-
wej dziatalnosci firmy, moga w przysztosci spowodowac roszczenie osob trze-
cich (np. skazenia powietrza powodujace choroby u mieszkancow danego tere-
nu),

- ryzyko ponoszenia potencjalnych kosztéow grozacych firmie w razie przy-
sztych, ewentualnych zmian w prawie ochrony srodowiska,

- ryzyko powstajace, gdy zachodza pewne okolicznosci zwigzane z ochrong $ro-
dowiska, majgce wptyw na wycene lub sytuacje rynkowag firmy (np. mozliwos$¢
zakazu uzywania surowca wykorzystywanego przez przedsiebiorstwo do pro-
dukgiji).

Lista warunkowych odpowiedzialno$ci ekologicznych sformutowanych przez
P. Syryczynskiego i A. Tarnowskiego nie uwzglednia wszystkich mozliwosci po-
wstania ryzyka ekologicznego (mozna tu doda¢ tak wazny przykiad, jak straty
w majatku lub dobrach osobistych podmiotu odpowiedzialnego za powstanie szko-
dy ekologicznej oraz ryzyko zwigzane z anomaliami pogodowymi wynikajgcymi
z ocieplenia klimatu), jednakze do osiagniecia celéw opracowania obraz zagadnie-
nia przez nie zakreslony jest wystarczajacy.

Przestanki etyczne nie mogg by¢ lekcewazone, jak to czasami ma miejsce. Nie
mozna zapominaé, iz zawsze podmiotem podejmujagcym decyzje jest cziowiek.
Uwzglednianie czynnika ekologicznego przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
transakcji rynkowymi instrumentami finansowymi z powoddéw etycznych moze
przybiera¢ forme troski o spoleczenstwo, o przyszte pokolenia, o gingce gatunki
roslin i zwierzat, o trwato$¢ ekosystemu, walory krajobrazu lub tez forme uznawa-
nia osobistej odpowiedzialnosci za los planety, co wynika ze wzrostu $wiadomosci
ekologicznej.

Nie ma powodow, aby przypuszczac, iz przestanki etyczne oraz rozpoznawanie
i uwzglednianie ryzyka ekologicznego sg rozdzielne wzgledem siebie jako przy-
czyny podejmowania okre$lonych dziatan. Co wiecej, czesto wystepuja one wspol-
nie i sie uzupetniaja, co zostanie wykazane w dalszej czesci opracowania.

Mozna powiedzie¢, ze czynnik ekologiczny jest na rynku finansowym uwzgled-
niany w dwojaki sposob:

a) poprzez wplyw tego czynnika na konstrukcje instrumentu finansowego
(powstaje nowy instrument lub nowy rodzaj instrumentu),

b) poprzez uwzglednienie czynnika ekologicznego w decyzji o zakupie dane-
go instrumentu finansowego.

Przejawia sie to w wielu réznorodnych procesach i zjawiskach.
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2.1. Akcje i obligacje

Pierwszym z nich, pod wzgledem historycznym, jest zjawisko wchodzace
w zakres tzw. social responsible investment (SRI). Polega ono na uwzglednieniu
czynnika etycznego podczas podejmowania przez inwestora decyzji o zakupie
akcji badz obligacji danego przedsiebiorstwa (tzw. investment screening). Inwestor
poddaje kontroli nie tylko jego wyniki finansowe, lecz réwniez bada jego dziatal-
no$¢ pod katem etyki. Jako przyktady SRI poda¢ mozna majacy miejsce w Stanach
Zjednoczonych bojkot papierdw wartosciowych Daw-Chemical (1968 r.), przed-
siebiorstwa produkujgcego napalm uzywany podczas wojny w Wietnamie, lub tez
rezygnacje w latach osiemdziesigtych amerykarskich uniwersytetéw z lokowania
nadwyzek w przedsiebiorstwach dziatajgcych w Republice Potudniowej Afryki i
podtrzymujgcych struktury apartheidu, co przyczynito sie do upadku systemu
[Woodworth]. W nastepnych latach kolejni inwestorzy decydowali sie na weryfi-
kacje swoich inwestycji, stosujgc przy wyborze emitenta instrumentu kryteria
etyczne takie, jak: przestrzeganie praw cztowieka, wspétudziat w przemysle zbroj-
nym, dyskryminacja rasowa, a ostatnio takze oddziatywanie na srodowisko. Kryte-
rium $rodowiskowe staje sie coraz bardziej istotne z powodu wzrostu $wiadomosci
ekologicznej, zwiaszcza w spoteczenstwach zachodnich.

Bezposrednim skutkiem zjawiska, jakim jest SRI, jest ograniczenie dostepu do
kapitatu firmom zanieczyszczajacym srodowisko badz prowadzacym nieetyczna
dziatalnosé. SRI obejmuje jednak inwestowanie w akcje i obligacje przedsie-
biorstw innowacyjnych w zakresie ochrony S$rodowiska lub stosujgcych normy
etyczne w biznesie, tak wiec drugim jego skutkiem jest zwiekszenie dostepu do
kapitatu takich wtasnie przedsigbiorstw.

Fundusze inwestycyjne dos¢ szybko rozpoznaty nowa potrzebe swoich klien-
tow. Badanie przedsiebiorstwa pod wzgledem jego wplywu na Srodowisko oraz
etyki dziatania jest bardzo czasochtonne i pracochtonne. Fundusze zaproponowaty
wiec takg ustuge, co doprowadzito do powstania ekologicznych funduszy inwesty-
cyjnych (mutual environmental funds). Obecnie w Stanach Zjednoczonych funk-
cjonuje ok. 200 takich funduszy [Socially...], a ich inwestycje SRI stanowig ok.
10% wszystkich inwestycji w tym kraju [Woodworth]. Pozostatymi panstwami, w
ktérych takie fundusze operuja, cho¢ w znacznie mniejszej skali, sa: Kanada,
Wielka Brytania, Niemcy (1% rynku), Austria, Szwajcaria (2% rynku) i Japonia
[Hoffmann 2003]. Zaréwno w Ameryce Pétnocnej, jak i w Europie inwestycje SRI
w ujeciu catoSciowym charakteryzujg sie nieznacznie wiekszym ryzykiem oraz
nieco mniejszg dochodowosciag niz pozostate [Socially...]. L. Dziawgo upatruje
przyczyne takiego stanu rzeczy w biedach w zarzadzaniu oraz we wrazliwosci
sektora SRI na koniunkture oraz wszelkie oszczednosci budzetowe [Dziawgo 1997,
s. 81], przy czym S. Labatt i R.R. White wskazuja, iz o ile dochodowo$¢ SRI jest
w ostatnich latach rzeczywiscie nizsza niz srednia rynku (ze wzgledu na wzrost cen
ropy przynoszacy zyski przedsiebiorstwom, w ktdrych z definicji fundusze SRI nie
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inwestujg), o tyle fundusze zdecydowanie wyspecjalizowane ekologicznie, takie
jak New Alternatives czy Green Century, przebity rynek o 52%. Fundusze te inwe-
stowaty w przedsiebiorstwa generujace energie ze Zrédet odnawialnych [Labatt,
White 2002, s. 155].

SRI przyjmuje jeszcze dwie inne formy oprécz decyzji o zakupie badz nie da-
nego instrumentu finansowego (investment screening). Sa nimi:

a) aktywnos¢ akcjonariusza (shareholder activism, tigers tail - ogon tygrysa),

b) inwestowanie we wspolnote (community investment).

Pierwsza z technik daje inwestorowi bezpos$rednig mozliwo$¢ wptywania na
dziatalnos¢ przedsiebiorstwa poprzez wykorzystywanie praw korporacyjnych
(zwtaszcza gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy) zwigzanych z posia-
daniem jego akcji. Jako przykiady jej sukceséw mozna poda¢ wprowadzony
w kilku najwiekszych amerykanskich firmach kosmetycznych w roku 1987 zakaz
przeprowadzania testébw na zwierzetach [Dziawgo 1997, s. 113] oraz przekonanie
3M Media (trzeciego co do wielkosci operatora billboardow w Stanach Zjedno-
czonych) do zaprzestania prezentowania reklam firm tytoniowych. To takze ak-
tywnos¢ akcjonariuszy spowodowata zakoriczenie przez koncern Pepsico wszyst-
kich przedsiewzie¢ w Burmie, kraju nie przestrzegajgcym praw cztowieka [Wood-
worth].

Druga z nich polega na inwestowaniu oszczednosci w instytucjach finan-
sowych podejmujacych odbudowe wspélnot (dzielnic, miast, obszaréw) zdewas-
towanych lub niemajacych mozliwosci rozwoju [Woodworth]. Dziatalno$¢ ta jest
bezposrednio zwigzana z ochrong srodowiska, gdyz odbudowa nastepuje z uwzgled-
nieniem zasad zrownowazonego rozwoju [Shabecoff].

Oprocz podkreslanych do tej pory przestanek etycznych majacych wpltyw na
decyzje o zakupie akcji i obligacji, czyli umozliwiania badz nie dostepu do kapitatu
okreslonym przedsiebiorstwom, istniejg przemawiajgce za tym przestanki ekono-
miczne. Inwestor jest obecnie coraz bardziej Swiadomy istnienia ryzyka ekologicz-
nego. Bedac swiadomym mozliwosci poniesienia straty, moze zadecydowaé o ulo-
kowaniu swojego kapitatu w przedsiebiorstwie, ktére na takie ryzyko nie jest nara-
zone. Wyniki SRI zdajg sie temu przeczy¢, lecz decyzje dotyczace ryzyka ekolo-
gicznego majg charakter dtugoterminowy i moga nie mie¢ odzwierciedlenia w bie-
zacych wynikach.

2.2. Lokaty i kredyty

Kolejnym instrumentem finansowym, na jaki warto zwr6ci¢ uwage, sg ekode-
pozyty i rachunki ekologiczne. Instrumenty te powstaty w Stanach Zjednoczonych,
a pierwszym bankiem, ktéry je zaoferowat, jest ShoreBank Pacific. Bank jest insty-
tucjg posredniczacg w transformacji kapitatu z oszczednosci w inwestycje poprzez
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udzielanie kredytéw. ShoreBank Pacific zaoferowat swoim klientom zaktadajacym
lokaty lub posiadajgcym w nim rachunki biezgce mozliwos¢ dokonania wyboru
celu, jaki sfinansujg ich oszczednosci, kiedy zostang z nich udzielone kredyty. Sho-
reBank Pacific specjalizuje sie w udzielaniu kredytéw na przedsiewziecia stuzace
ochronie Srodowiska, stad lokaty, z ktorych Srodki finansujg te przedsiewziecia,
nazwano ekodepozytami. Zaréwno ekodepozyty, jak i rachunki ekologiczne opro-
centowane sg na poziomie rynkowym i funkcjonujg w taki sam sposéb, jak inne
lokaty i rachunki. Istnieje réwniez mozliwo$¢é wybrania ekodepozytu lub rachunku
oprocentowanego nizej niz podobne instrumenty w innych bankach, z tym ze niz-
sze oprocentowanie oznacza mozliwos¢ udzielenia wiekszego lub nizej oprocento-
wanego kredytu na cele zwigzane z ochrong $srodowiska, czyli wiekszy wkiad in-
westora w dziatalno$¢ ekologiczng. Scharakteryzowane produkty zaczynajg stano-
wi¢ czes¢ oferty innych bankdw, jednak nie natak szerokg skale, jak w przypadku
ShoreBank Pacific.

Podobnie jak investment screening, ekodepozyty i rachunki ekologiczne majg
wpltyw na dostep do kapitatu przedsiebiorstw. Zwiekszajg dostep przedsigbiorstw
przyjaznych srodowisku, a zmniejszajg dostep tych, ktore to srodowisko niszcza.

Instrumenty te sg nowo powstatymi instrumentami i czynnik ekologiczny maja
zawarty w swej konstrukcji. Przestanka etyczna odgrywa gtdwng role w tworzeniu
na nie popytu.

Bardzo podobne instrumenty finansowe funkcjonujg w Danii, przy czym rynek
rachunkéw i lokat bankowych, z ktérych s$rodki finansujg przedsiewziecia eko-
logiczne, jest w tym panstwie wspierany poprzez polityke fiskalna. W Danii bo-
wiem zysk z oprocentowania lokat i rachunkow jest opodatkowany, jednak zysk z
lokat i rachunkéw ekologicznych objety jest ulgg w opodatkowaniu.

Kolejnym instrumentem finansowym, ktéry nalezy przeanalizowa¢ z punktu
widzenia ochrony srodowiska, jest kredyt. Moze on stuzy¢ ekologizacji gospodarki
w formie, ktéra zostata juz wczesniej opisana - jako kredyt udzielany ze srodkéw
zgromadzonych na rachunkach ekologicznych i ekodepozytach. Interesujgce jest
jednak, czy banki nieoferujace swoim klientom lokat i rachunkéw, z ktérych $rodki
finansujg przedsiewziecia ekologiczne, uwzgledniaja czynnik ekologiczny przy
udzielaniu kredytéw. Okazuje sieg, ze tak i ze jest to zwigzane przede wszystkim z
uwzglednieniem ryzyka ekologicznego dotyczacego dziatalnosci klienta podczas
rozpatrywania wniosku kredytowego. Za przyktad postuza znéw Stany Zjednoczo-
ne. W panstwie tym, w roku 1976, uchwalono Comprehensive Environmental Re-
sponse Compensation and Liability Act (CERCLA), ktory obcigzat réwniez banki
odpowiedzialnos$cig za zanieczyszczenia spowodowane przez ich klientow i naka-
zywat im splate odszkodowan. Niektdre z bankéw z tego powodu zbankrutowaty.
Od lat osiemdziesigtych banki amerykanskie dokonujg wiec analizy wnioskow
kredytowych z uwzglednieniem ryzyka powstania szkdd ekologicznych. Proble-
mem pozostaje kwestia uwzgledniania czynnika ekologicznego przez banki w pan-
stwach, w ktorych nie obowigzuje tak restrykcyjne prawo, jak CERCLA. W mo-
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mencie, gdy banki nie sg prawnie obcigzone odpowiedzialnoscig za szkody po-
wstate w wyniku dziatalnosci ich klientow, do uwzglednienia czynnika ekologicz-
nego przy rozpatrywaniu wniosku kredytowego moze sktoni¢ je jedynie mozliwos¢
braku sptaty kredytu lub spiaty po terminie z powodu pogorszenia si¢ sytuacji fi-
nansowej klienta w wyniku koniecznosci poniesienia odpowiedzialnosci (w postaci
kar, optat, odszkodowan lub zwiekszonego opodatkowania) za wywotane szkody.
Czesto jednak, zanim przedsiebiorstwo zacznie odczuwac skutki finansowe zanie-
czyszczania Srodowiska, kredyt zostaje sptacony i bank pozostaje niezagrozony.

Drugg strong problemu jest fakt, iz banki moga odrzuci¢ wniosek kredytowy
podmiotu poszukujgcego kapitalu na zrealizowanie przedsiewziecia stuzgcego
ochronie $rodowiska badz niezanieczyszczajgcego go. Dzieje sie tak dlatego, ze
korzysci wynikajgce ze stosowania nowych, ,,czystych” technologii, montowania
kosztownych urzadzen filtrujacych badz produkcji dobr ekologicznych pojawiajg
sie po dtuzszym czasie niz zyski z przedsiewzie¢ powodujacych zanieczyszczenia.

J. Haines zauwaza, ze ,,uwzglednianie dodatnich przeptywdw pienieznych wy-
nikajacych z ulepszonego zarzadzania srodowiskiem i zastosowanie tej informacji
do oceny kredytu nie nalezy do zadan fatwych, gdyz korzysci dla Srodowiska moga
pojawié sie w p6zniejszym okresie, co sprawia, ze nie sg one adekwatnie okreslone
dla celow podatkowych lub tez wspotczesnej rachunkowosci” [Haines].

Powstajg wiec dwa problemy: w jaki sposéb oceni¢ ryzyko poniesienia strat
lub uzyskania mniejszych zyskéw przez bank z powodu udzielenia kredytu firmie
- ,trucicielowi” oraz w jaki sposéb oceni¢ mozliwo$¢ uzyskiwania przez klienta
dodatnich przeptywow finansowych wynikajgcych z ulepszonego zarzadzania $ro-
dowiskiem tak, aby bank nie rozpatrywat odmownie wnioskdw kredytowych doty-
czacych zyskownych przedsiewziec.

Pierwszy problem zostat zauwazony juz w latach siedemdziesigtych, stad ist-
nieje juz praktyka okreslania ryzyka w tym zakresie. Przedstawie w sposéb skro-
cony sposOb zarzagdzania ryzykiem ekologicznym w bankach amerykanskich oraz
mozliwo$¢ oceny tego ryzyka przez banki polskie.

Banki amerykanskie podzielity klientdw wysokiego ryzyka ekologicznego na
trzy kategorie ze wzgledu na rodzaj ich dziatalnosci gospodarczej. Do pierwszej
kategorii zalicza sie klientdbw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza narazajgca
Srodowisko na stosunkowo najmniejsze szkody (np.: pralnie, drukarnie, przemyst
tekstylny), druga dotyczy klientéw wiekszego ryzyka (np.: galwanizacja, przemyst
farmaceutyczny, przemyst transportowy), a trzecia - najwyzszego (np.: przemyst
chemiczny, produkcja pestycydow, rafinerie). Kazdy z klientéw zaliczonych do
jednej z tych trzech kategorii przy skfadaniu wniosku kredytowego zobowigzany
jest do wypetnienia szczegdtowego kwestionariusza dotyczacego zarzgdzania $ro-
dowiskiem i pozwalajgcego kredytodawcy na ocene ryzyka wystgpienia szkody
w $Srodowisku. Dodatkowo wzywani sg zewnetrzni eksperci badajacy dziatalnosc¢
firmy na jej terenie pod wzgledem zarzadzania Srodowiskiem. W przypadku klien-
tow zaliczajgcych sie do pierwszej kategorii takie dziatania sg okazjonalne.
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W przypadku kategorii drugiej eksperci proszeni sg o specyfikacje ryzyka wysta-
pienia szkody typowego dla danego rodzaju przedsiebiorcy, a w przypadku klienta
zaliczajagcego sie do trzeciej kategorii eksperci badajg funkcjonowanie firmy na jej
terenie za kazdym razem, kiedy klient ten ubiega sie o kredyt. Za opinie ekspertow
oraz za badanie zawsze ptaci klient, niezaleznie od tego, czy wniosek kredytowy
zostanie rozpatrzony pozytywnie, czy nie [Labatt, White 2002, s. 67-69].

Nie ulega watpliwosci, ze przedsiebiorstwo prowadzace w Stanach Zjedno-
czonych dziatalno$¢ gospodarczg narazajgca Srodowisko na szkody ma utrudniony
dostep do kapitatu pochodzacego z kredytu. Zwieksza sie czas rozpatrywania
whniosku oraz koszt kredytu.

W przeprowadzonej analizie nie mozna poming¢ dwoch europej skich bankdw,
ktérych kredyty majg ogromne znaczenie dla gospodarki. Sag to Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju (EBOR) oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EBI). Banki te
maja wihasne specyficzne procedury rozpatrywania wnioskow kredytowych, w kt6-
rych duze znaczenie ma wpltyw finansowanego przedsiewziecia na $rodowisko.
Dodatkowo kazda transza kredytu poprzedzana jest zapytaniem i analizg ekolo-
giczngprojektul

W Polsce nie istnieje wspélny dla wszystkich bankéw proces oceny ryzyka
ekologicznego. Nie funkcjonuje réwniez prawo, ktoére obcigzatoby banki odpo-
wiedzialno$ciag za szkodliwg dla Srodowiska dziatalno$¢ ich klientow. Tym, co
sktania banki do obserwacji sposobu zarzgdzania srodowiskiem (lub jego braku)
przez klienta, jest proekologiczna orientacja banku lub wptyw ryzyka ekologicz-
nego na zdolno$¢ kredytowg przedsiebiorstwa ubiegajgcego sie o kredyt. Komen-
tarza wymaga zwiaszcza druga wymieniona przestanka: w jaki sposéb polskie ban-
ki oceniajg wptyw ryzyka ekologicznego na zdolnos¢ kredytowa przedsiebiorstwa.
G. Borys pisze, ze ,,z rozméw z przedstawicielami réznych bankéw wynika, ze w
procedurze tej [badania zdolnosci kredytowej - przyp. aut.] ryzykom ekologicz-
nym poswieca sie mato lub nie poSwieca sie zadnej uwagi. Nieuwzglednienie ry-
zyk ekologicznych w ocenie zdolnosci kredytowej potencjalnego kredytobiorcy
mozna przede wszystkim ttumaczy¢ brakiem ugruntowanej $wiadomosci, ze ryzy-
ko ekologiczne moze w blizszej lub dalszej perspektywie doprowadzi¢ do bankruc-
twa” [Borys 2000, s. 69]. Jednakze polskie banki majagce swiadomosé ryzyka eko-
logicznego i zamierzajgce uwzgledniac je w badaniu zdolnosci kredytowej dyspo-
nujg kilkoma narzedziami oceny tego ryzyka. G. Borys wskazuje, ze najczesciej
korzystaja one z list sektorow wrazliwych ekologicznie, raportéw ekologicznych
oraz wewnatrzbankowych analiz, rzadko - z ustug ekspertow zewnetrznych. Banki
moga badaé posiadanie przez przedsiebiorstwo zezwolen, koncesji, certyfikatow
ISO 14000, EMAS, bada¢ dokumentacje przeprowadzonych kontroli, sprawozda-
nia audytoréw $rodowiskowych, raporty bezpieczenstwa oraz dokumenty ewiden-
cyjno-statystyczne. Maja réwniez mozliwos¢ przeprowadzania ankiet, oceny poli-

1Witryny internetowe EIB i EBRD: [www.eib...; www.ebrd...].


http://www.eib./
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tyki informacyjnej przedsiebiorstwa, analizy jego organizacji oraz inne metody
[Borys 2000, s. 74-145].

Do rozpatrzenia pozostaje drugi problem - estymacja dodatnich przeptywow
finansowych wynikajacych z ulepszonego zarzadzania srodowiskiem przez klienta.
Wspomniany juz J. Haines wskazuje na nieprzystosowanie wspotczesnej rachun-
kowosci do wyrazenia korzysci z proekologicznej orientacji przedsiebiorstwa [Hai-
nes]. Pomimo wystepowania tego problemu, banki sktonne sg do angazowania
Srodkéw w ekoprzemyst. Przestanki kierujgce bankami w tym przypadku sg za-
rowno etyczne, jak i ekonomiczne. Te pierwsze nie wymagaja szerszych objas-
nien, drugie za$ opisuje w wyczerpujacy sposéb G. Borys. Wskazuje ona, ze ko-
rzysci, jakie ptyna dla banku z operacji na rynku ochrony $rodowiska i przedsie-
biorstw ekoprzemystu, wynikajg z przynaleznosci tego sektora do branzy high-
-tech, jego innowacyjnosci oraz jego szybkiego rozwoju. Rynek ochrony Srodowi-
ska charakteryzuje sie ponadprzecietnie wysokg stopg wzrostu. G. Borys wskazuje
réwniez, ze spowodowana proekologiczng orientacjg zmiana wizerunku banku,
wieksza akceptacja wladz, zwiekszenie potencjatu innowacyjnego dzieki lepszej
identyfikacji pracownikéw z bankiem oraz zmiana stylu zarzadzania zwigzana ze
zmiang generacji kierowniczej przynoszg bankowi wymierne korzysci finansowe
[Borys 2000, s. 37-38].

Mozna stwierdzi¢, ze za uwzglednieniem ryzyka ekologicznego przy udziela-
niu kredytu przemawiajg przestanki zaréwno ekonomiczne, jak i etyczne, uwzgled-
nienie zas$ czynnika ekologicznego w przypadku kredytu polega na zmodyfikowa-
niu procesu rozpatrywania wniosku kredytowego. Od stopnia tej modyfikacji zale-
zy, czy mozna moOwi¢ o zmianie konstrukcji instrumentu (kredyty udzielane ze
Srodkéw pochodzacych z ekodepozytéw lub lokat ekologicznych przez ShoreBank
Pacific przeznaczone wytgcznie na finansowanie przedsiewzie¢ proekologicznych
stanowig nowy rodzaj kredytu), czy jedynie o zmianie procedury rozpatrywania
whniosku.

Uwzglednienie ryzyka ekologicznego w przypadku kredytu powoduje zmniej -
szenie mozliwosci dostepu do kapitatu przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢
szkodliwg dla $rodowiska, wydtuzenie procesu rozpatrywania wniosku kredyto-
wego (co wigze sie z wiekszymi kosztami ponoszonymi przez kredytobiorce) oraz
wzrostem kosztu kapitatu pochodzacego z kredytu, jezeli przedsiebiorstwo musi
pokrywa¢ koszty ekspertyz lub kompletowa¢ dodatkowg dokumentacje.

Dodatkowo dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ zorientowang eko-
logicznie moze by¢ zwiekszony dostep do kapitatu pochodzacego z kredytu.

2.3. Ubezpieczenia

Z pojeciem szkody wigze sie nieodtgcznie pojecie ubezpieczenia - czyli ,,urza-
dzenia gospodarczego zapewniajacego pokrycie potrzeb majgtkowych wywotanych
u poszczegOlnych jednostek przez zdarzenia losowe odznaczajgce sie pewna pra-
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widtowoscia roztozenia ciezaru jego pokrycia na wiele jednostek, ktorym zagrazajg
te same zdarzenia losowe” [Lazowski 1998, s. 13-14]. Z interesujgcego nas punk-
tu widzenia powinnismy rozpatrzy¢ ubezpieczenia zwigzane ze szkodami ekolo-
gicznymi. ,,Za szkode ekologiczna uwaza sie negatywne skutki $rodowiskowe,
spowodowane nadmiernym zanieczyszczeniem komponentéw Srodowiska: powie-
trza, wody i gleby, lub zmianami w ekosystemach, znajdujacych sie w zasiegu od-
dziatywania sprawcy” [Baranowska-Dutkiewicz 1993] (cyt. za [Lenart, Pietre-
wicz]). Jak pisze Z. £abno, ,,Ogromne znaczenie dla powstawania ubezpieczeri ma
postepujaca degradacja Srodowiska [...]. Dotyczy to przede wszystkim ubezpieczen
majatkowych, ale ma tez wptyw na osobowe. Rdwnoczesnie ulega zwiekszeniu
ilos¢ nieszczesliwych wypadkéw (NW)” [Labno 1995, s. 23]. Ubezpieczenie eko-
logiczne mozna wiec zdefiniowaé jako ubezpieczenie chroniace przed szkodami eko-
logicznymi.

S. Labatt [Labatt, White 2002, s. 103-140] wskazuje, ze najwieksze niebezpie-
czenstwo powstania szkdd w wyniku degradacji $rodowiska zwigzane jest w
pierwszej kolejnosci z katastrofami pogodowymi wywotanymi ociepleniem Kli-
matu (tornada, burze, huragany). Straty powstate z powodu tych katastrof sg naj-
powazniejsze, lecz precyzyjne wskazanie podmiotu odpowiedzialnego jest niemoz-
liwe, gdyz naukowcy nie sg zgodni co do wagi wptywu emisji CO2 i innych gazow
na globalne ocieplenie. W tym przypadku ubezpiecza¢ sie powinny podmioty nara-
zone na ryzyko pogodowe. Ubezpieczeniem neutralizujgcym szkody ekologiczne
zainteresowane sg takze podmioty wywotujace takie szkody. Istnieja ku temu dwa
powody: po pierwsze w wyniku szkody ekologicznej moga ucierpie¢ majatek lub
dobra osobiste podmiotu odpowiedzialnego za jej powstanie, a po drugie podmiot
ten moze zosta¢ obcigzony kosztami odszkodowania naleznego podmiotom trze-
cim, ktorych majatek lub dobra osobiste ucierpiaty w wyniku szkody ekologicznej
(o ile postepowanie sadowe wykaze zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy
szkodg ekologiczng a szkoda poniesiong przez podmiot trzeci, np. utrata zdrowia).
Odpowiedzialno$¢ cywilna obejmuje réwniez szkody poniesione przez osoby trze-
cie w wyniku wprowadzenia na rynek przez podmiot gospodarujacy produktu nie-
bezpiecznego lub z wadami (np. azbest).

Podstawowym problemem w przypadku szkdd ekologicznych jest pojecie wy-
padku ubezpieczeniowego, ktore kwalifikuje dane zdarzenie do ochrony ubezpie-
czeniowej. Pojecie to rozumie sie jako zdarzenie losowe ,,nagte” i ,,nieprzewidzia-
ne”. Szkody ekologiczne cechuje czesto ,,brak nagtosci”, co wylgcza wiekszosé z
nich spod ochrony ubezpieczeniowej [Labno 1995, s. 25]. Przykfadem moze by¢
wieloletnie skfadowanie odpadéw na danym terenie wywotujgce konsekwencje w
postaci utraty zdrowia jego mieszkancéw. Zdarzenie takie nie jest nagte. Czesto tez
powstania takich konsekwencji mozna sie spodziewaé - stad brak ,,nieprzewidy-
walnosci”. Problem ten wyeliminowaty Stany Zjednoczone, wprowadzajac zmiany
w ustawodawstwie ubezpieczeniowym. ,,Zrezygnowano tam z nieprzewidywalno-
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§ci i nagtosci wypadku ubezpieczeniowego, rozszerzajac przez to znacznie mozli-
wosci ubezpieczen od szkdd w Srodowisku” [Labno 1995, s. 25].

To, co udato sie w Stanach Zjednoczonych, w Polsce, a takze w wielu innych
krajach jest jeszcze kwestig przysztosci.

Oprocz kwestii rozumienia pojecia wypadku ubezpieczeniowego, problemem
jest nieche¢ zaktadéw ubezpieczeniowych do przejmowania na siebie ryzyka eko-
logicznego (dotyczy to ubezpieczen nieobowigzkowych). Wiaze sie to przede wszyst-
kim z trudno$ciami w oszacowaniu tego ryzyka. Jako pierwszy przykiad tych trud-
nosci przedstawi¢ mozna istnienie tzw. ryzyka ukrytego, ktérego dobrg egzempli-
fikacje stanowi szkodliwe dla zdrowia oddziatywanie azbestu uwazanego jeszcze
kilkanascie lat temu za doskonaty materiat budowlany. Oszacowanie ryzyka ekolo-
gicznego wymagatoby wiec od wielu zaktadéw zatrudnienia ekspertow w tej dzie-
dzinie - czyli dodatkowe koszty. Nie bez znaczeniajest rowniez fakt, ze wiekszos¢
zasgdzonych odszkodowan zwigzanych ze szkodami ekologicznymi osigga ogrom-
ng wysokos¢, stad zaklady ubezpieczeniowe postulujg ustalenie gornego limitu
odpowiedzialno$ci. Okre$lenie rodzaju i zakresu odpowiedzialnosci cywilnej za
wywotane szkody ekologiczne jest bardzo istotne dla rozwoju ubezpieczeni ekolo-
gicznych. Nalezy przy tym wspomnie¢, ze niektdre kraje wprowadzity rozwigzania
rozszerzajgce zakres odpowiedzialnosci cywilnej o stworzenie zagrozenia zajscia
szkody ekologicznej (Niemcy, USA) [Lenart, Pietrewicz]. Zasadnos¢ takich roz-
wigzan jest dyskusyjna.

Przedstawione problemy mogg wyjasni¢ wylgczanie przez zaklady ubezpie-
czeniowe dziatajgce na terenie Polski odpowiedzialno$ci zwigzanej ze szkodami
w $rodowisku ze standardowych wzoréow uméw OC [Lenart, Pietrewicz].

Ubezpieczenie gwarantuje ochrone przed skutkami niespodziewanych zdarzen
przynoszacymi szkode w majatku lub dobrach osobistych. Mogtoby sie wiec wy-
dawac, ze instrument finansowy, jakim jest ubezpieczenie, nie stuzy ochronie $ro-
dowiska, lecz ochronie majatku poszkodowanych w zwigzku z jego zanieczyszcze-
niem. Jednakze, oprdcz funkcji kompensacyjnej, ubezpieczenia petnig funkcije pre-
wencyjng (poprzez malusy i bonusy, czyli odpowiednio: zwiekszenie badZ zmniej-
szenie wysokosci sktadki ubezpieczeniowej w zaleznosci od krokdw podejmowa-
nych przez ubezpieczonego w celu ograniczenia ryzyka) i to wlasnie wskazuje na
znaczenie ubezpieczenia dla ochrony Srodowiska. Instrument ten stuzy jego ochro-
nie rowniez w przypadku, gdy $rodki pochodzgce z odszkodowania stuzg zlikwi-
dowaniu negatywnych efektow szkody ekologicznej (np. oczyszczenie wody zatru-
tej Sciekami).

Mozna stwierdzié, ze ubezpieczenie ekologiczne jest instrumentem finanso-
wym powstatym w celu zneutralizowania skutkdw ryzyka ekologicznego, przy
czym moze mie¢ ono charakter ubezpieczenia obowigzkowego lub dobrowolnego.
Najczestszg przestanka sktaniajgcg podmioty do zakupu takiego ubezpieczenia jest
czynnik ekonomiczny (ochrona przed ryzykiem), lecz nie mozna wykluczyé prze-
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stanki etycznej (che¢ zapewnienia rekompensaty podmiotom pokrzywdzonym lub
zniwelowania skutkow szkody). Biorgc pod uwage, ze kwalifikacja ubezpieczen
jako kryterium przyjmuje m.in. rodzaj ryzyka, przed ktdrym chroni dana polisa,
ubezpieczenie ekologiczne mozna uzna¢ za nowy rodzaj ubezpieczenia.

Skiadka na ubezpieczenie ekologiczne zwieksza koszt dziatalnosci gospodar-
czej. Im wieksze jest ryzyko, tym wyzsza skfadka, stad koszt prowadzenia dziatal-
nosci przez podmioty zatruwajace Srodowisko w momencie, gdy zawrg umowe
ubezpieczenia, zwieksza sie.

2.4. Instrumenty pochodne

Ostatnig kategorig instrumentow finansowych, kt6rag nalezy zbada¢ z punktu
widzenia jej zwigzku ze stanem S$rodowiska, sg instrumenty pochodne. Jak po-
wszechnie wiadomo, sg one instrumentami ochrony przez ryzykiem, stad tez nale-
zy zbadaé, czy i ryzyko ekologiczne jest ujete w konstrukcji wspdtczesnych in-
strumentéw pochodnych. Jest to o tyle interesujgce, ze, jak juz wspomniano, zakla-
dy ubezpieczeniowe zauwazajg pewna dysproporcje miedzy wielkoscia rynku
ubezpieczen a skalg strat spowodowanych szkodami ekologicznymi. Moze okazac
sig, iz rynek ubezpieczen nie bedzie w stanie przejac¢ na siebie catosci ryzyka eko-
logicznego, co prowokuje pytanie o mozliwo$¢ przejecia tego ryzyka przez rynek
kapitatowy.

Pierwszymi oznakami przejmowania ryzyka ekologicznego przez inwestoréw
na rynku kapitatowym sg nowe instrumenty: obligacje katastroficzne (catastrophic
bonds lub cat bonds), swapy katastroficzne (catastrophics swaps) i derywatywy
pogodowe [Labatt, White 2002, s. 269-279].

W transakcji obligacjami katastroficznymi biorg udziat trzy podmioty: zakiad
ubezpieczeniowy, ktory chce scedowac ryzyko katastroficzne (przejscie huraganu,
trzesienie ziemi), spotka specjalnego przeznaczenia oraz inwestor. Ubezpieczyciel
ceduje ryzyko na spotke specjalnego przeznaczenia, ta emituje obligacje kupowane
przez inwestoréw. W razie wystapienia katastrofy srodki pochodzace z obligacji
zaspokojg potrzeby finansowe ubezpieczyciela zwigzane z koniecznoscig wyplaty
odszkodowan. Jezeli katastrofa nie bedzie miata miejsca, inwestorzy w terminie
odzyskaja srodki wraz z odsetkami. Istniejg dwa rodzaje takich obligacji: ,,kwota
obligacji chroniona” - gdzie w razie wystgpienia katastrofy inwestor traci jedynie
odsetki - oraz ,,kwota obligacji zaryzykowana” - inwestor moze straci¢ odsetki oraz
zainwestowane $rodki.

W przypadku swapdw katastroficznych seria zdefiniowanych ptatnosci cedanta
ryzyka na rzecz inwestora (za posrednictwem instytucji finansowej) potgczona jest
z serig pfatnosci o odwrotnym kierunku (od inwestora do cedenta), przy czym ta
ostatnia nie jest zdefiniowana, a jej wysokos$¢ zalezy od specyfikacji okreslonych
wzgledem zajscia badz nie danej katastrofy. Inwestor zarabia, jezeli jego pfatnosci
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sg mniejsze niz piatnosci cedenta, a traci, jezeli jest odwrotnie. Swapy te sg prost-
sze oraz tafisze niz obligacje katastroficzne.

Derywatywy pogodowe chronig przed zwigkszonym ryzykiem anomalii pogo-
dowych, na ktore narazony jest sektor energetyczny (zmniejszone zyski tego sekto-
ra spowodowane cieptymi zimami lub chtodnymi latami, kiedy zmniejsza sie zuzy-
cie energii na ogrzewanie i odpowiednio - na klimatyzacje). Warto$¢ instrumentu
finansowego, jakim jest derywatywa pogodowa, zalezy od wysokosci temperatury
lub opadéw.

Nie mozna wykluczy¢ powstania derywatywow, dla ktérych instrumentem ba-
zowym bedzie stezenie szkodliwych substancji w wodzie, glebie lub powietrzu na
danym obszarze.

Znaczna korzyscig dla nabywcow instrumentdw scharakteryzowanych powyzej
jest brak korelacji miedzy ich dochodowoscia a zyskiem z pozostatych aktywéw
portfela inwestora. Tak tez nabywanie ich jest sposobem dywersyfikacji ryzyka, a
wiec rowniez ochrony przed nim.

Instrumenty te (zwlaszcza obligacje katastroficzne) stanowig nowy rodzaj in-
strumentow pochodnych, gdyz kryterium dla kwalifikacji tych instrumentéw za-
wsze stanowito ryzyko, przed ktérym chronity (ryzyko zmian cen zboza, kursowe,
walutowe, stopy procentowej, ateraz - ekologiczne). Ich powstanie oraz transakcje
nimi wynikaja zas$ z przestanek ekonomicznych.

3. Zakonczenie

Mozna stwierdzié, ze w segmencie rynkowym systemu finansowego zachodza
zmiany zwigzane z potrzebg chronienia srodowiska (poprzez uwzglednienie ryzyka
ekologicznego badZ przestanki etycznej). Charakter tych zmian powoduje, ze
zwiekszaja sie koszty dziatalnosci podmiotéw zanieczyszczajgcych srodowisko lub
tez zmniejsza sie ich mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu. Nie mozna przy tym jed-
noznacznie stwierdzi¢, ze prowadzi to do zmian zachowan podmiotéw gospo-
darujacych i poprawy stanu Srodowiska. Ekologizacja proceséw gospodarczych
rozpocznie sie bowiem dopiero wtedy, kiedy koszt oczyszczania bedzie mniejszy
niz wzrost kosztu kapitatu lub kosztow dziatalnosci (sktadka ubezpieczeniowa)
spowodowany dziatalnoscig szkodliwg dla srodowiska. Relacje te nalezy zbada¢ w
przysztosci. Mozna jednak z pewnoscig powiedzie¢, ze opisane procesy zacho-
dzace na rynkach finansowych sg krokiem w strone ekologizacji gospodarki i udo-
skonalaniem sie systemu finansowego. Procesy te moga zajs¢ dzieki funkcjono-
waniu pewnych instrumentéw administracyjnych takich, jak CERCLA, kary, opta-
ty oraz prawne umozliwienie dochodzenia roszczen przez poszkodowanych na
podmiotach przyczyniajgcych sie do powstania szkody ekologicznej.



105

Literatura

Baranowska-Dutkiewicz B., ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 1993 nr 10-12.

Borys G., Ryzyko ekologiczne w dziatalnosci banku, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
2000.

Dziawgo L., Papiery wartosciowe w ochronie srodowiska, Dom Organizatora, Torun 1997.

Fiedor B., Czaja S., Graczyk A., Jakubczyk Z., Podstawy ekonomii srodowiska i zasobéw naturalnych,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002.

Haines J., Banking on Natural Capital. Mapping Paths to Concervation-BasedBanking,
www.findar-ticles.com/p/articles.

Hoffmann E., SRl among European Institutional Investors, Eurosif, Report 2003,
www. euro-sif.org/pub2/lib/2003.

Instrumenty ekonomiczne dla ochrony srodowiska, Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju,
Warszawa 1990.

Jedynak P., Szydio S., Zarzadzanie ryzykiem, Ossolineum, Wroctaw 1997.

Kulas I., Kusztal J., Zarzadzanie srodowiskiem w przedsiebiorstwie, AE, Katowice 2000.

Labatt S., White R., Environmental Finance. A Guide to Environmental Risk Assessment and Finan-
cial Products, John Wiley and Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2002.

Lenart T., Pietrewicz A., Ubezpieczenia ekologiczne jako instrument przyspieszania proekologicz-
nych przemian w gospodarce, www.pesk.org.pl/ekokonf_6.html-193k.

tabno Z., Ubezpieczenia ekologiczne. Wybrane zagadnienia, Prace Naukowe AE, Katowice 1995.

tazowski J., Wstep do nauki o ubezpieczeniach, Wydawnictwo Prawnicze Lex, Sopot 1998.

Shabecoff A., Community Based Development, www.nhi.org.

Socially Screened Mutual Fund Statistical Summary, Forum Industry Research Program in partnership
with Wiesenberger, a Thompson Financial company,
www. socialinvest.org/areas/research/other/FundStats_12-31-98.htm-42k.

Syryczynski P., Tarnowski A., Ekologia a transakcje rynku kapitatowego, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 1996.

Woodworth C., Socially Responsible Investing: Putting Your Money Where Your Heart Is,
www.naturalchoice.com.

www.eib.eu.int.

www.ebrd.com.

MARKET FINANCIAL INSTRUMENTS AND PROTECTION
OF THE ENVIRONMENT

Summary

Ecologization of the economy is nowadays initiated and sustained by the state policy. Some
changes that take place at the financial market (drive by ecological factor) lead to creating new
instruments (or new kinds of instruments) and new criterion of making financial decisions. As the
manifestation of these changes might be acknowledged: the Social Responsible Investment, ecodeposits
and ecological accounts, changes in the procedure of giving a credit, ecological insurance and new
derivatives.
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Phenomena mentioned above have their influence on access to capital, capital cost and operational
cost of business activity. At present, it is not possible to declare if described changes lead to ecologization
of production. It depends on the relations between marginal cost of cleaning production and marginal
cost of runnig an enterprise which are provoked by these changes. However, it is possible to notice
that described changes are the symptom of development of the financial system.
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