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ABSTRACT

The purpose of the article. The paper aimed to investigate how the brain functions established through the
process of evolution influences decisions regarding the activities of entities on the financial market and how this
affects changes in the behavior of these entities on the market. Additionally, it aimed to understand the
definitions of basic concepts and thus contribute to changing the financial paradigm.

Methodology. The research uses a method based on a review of literature from fields dealing with the issues
raised in the topic, such as behavioral economics, finance, and neurobiology.

Results of the research. It was pointed out that the turn of the 20th and 21st centuries was a period of
intensification of phenomena that fostered the emergence of anomalies, thus signaling symptoms of chaos in
the financial world. Phenomena such as the information and digital revolution, increasing financialization, and
chrematistics were identified, which are, among other things, the result of the implementation of the growth
dogma, obligatory for homo oeconomicus for thousands of years. The fact of the progressive departure from
ethical and moral values in all types of activities was emphasized. In these conditions, the decisions/actions of
entities operating on the financial market cause changes in the understanding of basic concepts to be observed
and, consequently, tendencies to change the definitions of these concepts, leading to a departure from the
current financial paradigm.
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Wstep

System gospodarczy w trzeciej dekadzie XXI wieku znajduje si¢ w fazie rozwoju okreslanej
jako gospodarka postindustrialna. Procesy globalizacji, wspierane osiggni¢ciami nauki i techniki,
w istotny sposob wptywaja na rozwoj spoteczno-gospodarczy, a tempo i dynamika zmian zmuszaja do
siggania po nowe osiggniecia wiedzy w celu doskonalenia stosowanych rozwigzan technicznych
1 organizacyjnych, tworzenia warunkéw administracyjno-prawnych i instytucjonalnych sprzyjajacych
wdrazaniu innowacji, bedacych m.in. efektem rewolucji informacyjnej i cyfrowej oraz rozwoju nauki
i przedsigbiorczo$ci. Jednoczesnie obserwujemy nasilenie zjawisk, ktére wyraznie sygnalizuja, iz
w $wiecie finansow mozna zaobserwowa¢ objawy chaosu zwlaszcza, ze ciagle dominuje model
wolnorynkowej gospodarki neoliberalnej, w ktorej tzw. fundamentalizm rynkowy (wiara
w nieomylno$¢ i niezawodno$¢ wolnego rynku) jest podstawa wszelkiej dziatalnosci i niejako
programowo mata uwage zwraca si¢ na kwestie spoteczne i etyczno-moralne, co ma istotny wplyw na
funkcjonowanie sektora finansowego. Wypada ten fakt podkresli¢ ze wzgledu na niepokojace, cho¢
stanowigce przez dlugi okres temat tabu, negatywne zjawiska nasilenia hazardu moralnego oraz coraz
bardziej wyrafinowanych oszustw, dla ktérych wspomniany okres przetlomu wiekow XX i XXI oraz
pierwsze dekady XXI wieku okazat si¢ okresem wyjatkowo owocnych zniw (Akerlof 1 Shiller, 2017).
Jednoczesnie na rynku pracy opanowanym przez pokolenie BB (Baby boomers), pokolenie X tzw.
cyfrowych imigrantéw, mamy juz pokolenie Y tzw. cyfrowych tubylcoOw oraz wkracza pokolenie Z tzw.
cyfrowych nomadow!. W okreslaniu kolejnych pokolen specjalnie podkresla si¢ ich stosunek do
informatyzacji oraz narzedzi i technik cyfrowego przetwarzania danych.

Na ile efekt synergii zwigzany z wymiang pokolen oraz postepem nauki i techniki wptywa na
wysoka dynamike zmian, a zarazem przyczynit si¢ do gltebokosci tych zmian? Czy zmiany zwigzane
z szerokim wykorzystaniem cyfrowych technik przetwarzania danych w takich obszarach, jak
dziatalno$¢ informacyjna, edukacyjna, polityczna, gospodarcza i techniczna oraz ekologiczna mozna
okresli¢ mianem zmian o charakterze rewolucyjnym majac na uwadze ich wplyw na zachowania
podmiotow, definicje pojec, a tym samym zmiany paradygmatow? Rozwinieta dzialalno$¢ naukowa,
ktora szeroko wykorzystywala narz¢dzia cyfrowej techniki przetwarzania danych oraz techniki
informatyczne w procedurach badawczych stanowita fundament tych zmian. Decyzje podejmowane we
wspomnianych obszarach dzialalnosci w zglobalizowanym $wiecie rzutujag w sposob istotny na
rozumienie i pojmowanie takich poje¢, jak ryzyko i niepewnos¢ nieodtgcznie zwigzanych z dziataniem
i podejmowaniem decyzji. Dotyczy to decyzji/dziatan zwigzanych z funkcjonowaniem i zachowaniem
zbiorowosci (spoteczenstw, wspolnot, narodow) oraz jednostek w dynamicznie zmieniajacym si¢
zglobalizowanym $§wiecie, zarowno jesli chodzi o sfer¢ spoteczno-polityczng i gospodarcza, jak

i etyczng oraz moralng. Szczegdlnie odnosimy te uwagi do ostatnich dwoch dekad XXI wieku kiedy to

! BB (baby boomers) — urodzeni w latach 1946-1964; pokolenie X — urodzeni w latach 1965-1980; pokolenie Y — urodzeni
w latach 1981-1996; pokolenie Z — urodzeni w latach 1997-2012.
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mamy do czynienia zarowno z rewolucyjnymi zmianami bedacymi wynikiem aplikacji osiggnie¢ nauki
do praktyki, jak i ekstremalnymi zjawiskami spoteczno-gospodarczymi, politycznymi, przyrodniczymi
takimi, jak kryzysy i chaos na rynku finansowym, migracje ludnosci, epidemie i pandemie, konflikty
zbrojne (wojny), czy tez coraz bardziej realnie zagrazajaca planecie katastrofa ekologiczna. Problemy
zwigzane z tymi zjawiskami wpisujg si¢ w procedure, ktora zwykto si¢ okresla¢ jako Risk
Management tzn. zarzagdzanie w warunkach ryzyka. Analizujac przyczyny i skutki rewolucyjnych zmian
przetomu XX i XXI wieku, nalezy zwrdci¢ uwage na uwarunkowania i motywy postepowania cztowieka
wprowadzajacego 1 korzystajacego z tych zmian zaréwno od strony praktycznej, jak
i moralnej oraz etycznej. Czy przy ich wprowadzaniu i wykorzystywaniu dominuje krytyczny
pragmatyzm tzn. czy dominuje §wiadomos$¢ i umiar, czy tez bierze gore che¢ dominacji, uczucie
satysfakcji oraz biezgce zaspakajanie wcigz rosngcych, nie zawsze uzasadnionych potrzeb, bez szerszej
refleksji dotyczacej konsekwencji jakie niosg te zmiany dla zycia przysztych pokolen gatunku homo
sapiens na planecie Ziemia? W efekcie podejmowanych decyzji/dziatan cztowiek uruchamia proces
ryzyka — wkracza w obszary ryzyka. Czy ma tego $wiadomos¢ i zdaje sobie sprawe z konsekwencji
jakie niesie ze sobg uruchomienie tego procesu tzn. wejscie w faze realizacji ryzyka oraz skutkow tej
realizacji, dotyczy to calego spektrum dzialan cztowieka, a zwlaszcza tych dziatan, ktore skutkuja
ryzykiem z winy cztowieka w tym m.in. ryzyka antropogenicznego?

Poszukujac merytorycznych rozwigzan tego typu problemow realizujemy cel jakim jest proba
wskazania mozliwych strategii (kierunkéw i1 obszaréw dziatania) na kazdym etapie procedury Risk
Management, przede wszystkim na etapie identyfikacji oraz kontroli ryzyka, majac na uwadze
specyfike trzeciej dekady XXI wieku (okres rewolucji cyfrowej, informacyjnej, biotechnologicznej,
oraz zagrozenia katastrofa ekologiczng). Siggamy przy tym po osiagnigcia réznych dziedzin wiedzy,
bowiem zagadnienie okazuje si¢ na tyle ztozone i skomplikowane, Ze wymaga szerokiego spektrum
narzgdzi bedacych wynikiem osiggnigé roznych dyscyplin naukowych. Przetom wieku XX 1 XXI
charakteryzuje si¢ poszerzeniem horyzontu badawczego procedury Risk Management dzigki
wykorzystaniu osiagnie¢ réznych dziedzin wiedzy. Problemy jakie pojawily si¢, okazaty sie na tyle
ztozone i1 skomplikowane, ze wymagaly szerokiego spektrum narzedzi bedacych wynikiem osiagniec¢
réznych dyscyplin naukowych. Ciekawe wnioski jesteSmy w stanie formutowa¢ w oparciu o wyniki
badan prowadzonych na przetomie XX i XXI wieku przez neurobiologéw w wielu znanych osrodkach
naukowych. Podejscie deterministyczne ekonomii klasycznej wsparte osiggnieciami ekonomii
behawioralnej oraz wynikami badan neurobiologéw z przetomu XX i XXI wieku znakomicie poszerzaja
horyzonty badawcze, a tym samym mozliwosci zrozumienia i wyjasniania zjawisk oraz rozwigzywania
pojawiajacych si¢ problemow. Zwracamy uwagg na badania neurobiologow w aspekcie teorii ewolucji
oraz utrwalonej przez wieki zasady dzialania gatunku homo sapiens jaka jest dogmat wzrostu. Jednym
z celow pracy jest wskazanie, na podstawie wynikoéw badan neurobiologéw, w jaki sposob utrwalone
w procesie ewolucji funkcje mozgu wplywaja na decyzje dotyczace dzialalnosci podmiotéw na rynku

finansowym oraz jaki ma to wptyw na zachowania podmiotow na tym rynku, jednoczesnie na
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rozumienie definicji podstawowych pojeé, a tym samym na zmian¢ paradygmatu finansow.
W Tabeli 1 wymieniono te o$rodki, autorow i tematyke badan neurobiologéw, ktore przyczynity si¢ do
szerszego spojrzenia na rozumienie poje¢ ryzyko i niepewnos$¢ — nieodtgcznych elementow wszelkiej
dziatalnosci cztowieka, a tym samym zachowania cztowieka w skomplikowanym $§wiecie finansow

w trzeciej dekadzie XXI wieku.

Tabela 1

Osrodki, autorzy oraz tematy badan neurobiologow

Osrodek Autorzy Tematyka badan
Uniwersytet Mc Gilla Olds i Milner
Uktad nagrody
Montreal (1954)

Uniwersytet Colombia

Schneier i in.

Skorelowanie rangi spotecznej danej osoby

z ilo$cia receptoréw dopaminergicznych

Nowy York (2007) .
W mozgu
Uniwersytet Croxsoniin.  Aktywno$¢ neurondw po zbilansowaniu strat
Oxford (2011) w stosunku do zyskow
Mischel i in.

Uniwersytet (1989) Zjawisko dewaluacji odroczonej

) tyfikacji
Stanforda Mischel (1973) gratylikacji
Uniwersytet McClure i in. Swiadomo$é a prazkowie, uktad nagrody,
Princeton (2004) odroczona gratyfikacja

Psychiatria — co mézgi mowia o nas

New York Uniwersity Kandel (2020) Y £ !

samych

Zrodto: opracowanie wilasne.

W artykule odwotywano si¢ do wspomnianych wynikéw majac na uwadze interpretacje
i praktyczne aplikacje tych wynikéw w naukach ekonomicznych, a zwlaszcza w odniesieniu do
popularyzowanej w ostatnich dziesigcioleciach XXI wieku idei zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego, przy znanych wynikach badan neurobiologéw dotyczacych teorii ewolucji oraz

dogmatu wzrostu.
Neurobiologia a nauki ekonomiczne

Osiagniecia moéwiace o rewolucyjnych zmianach oraz mozliwe scenariusze praktycznego ich
wykorzystania sg efektem rozwoju niezwyklego narzadu jakim jest mozg cziowieka: ,.najbardziej
niewiarygodny cud techniki jaki kiedykolwiek powstal, udoskonalat si¢ przez tysigce lat za pomocq
starannie dobranego zestawu genow, umozliwiajgcego znalezienie odpowiedzi na coraz to nowe

wyzwania srodowiskowe” (Bohler, 2020, s. 31;40).
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Interpretujac zachowania podmiotéw funkcjonujacych w §wiecie realnym, gdzie decyduje
czlowiek, a nie maszyna, za mato uwagi poswigcamy wynikom badan dotyczacym ewolucji i zasadom
funkcjonowania moézgu prowadzonym przez neurobiologéw na przetomie wiekow XX 1 XXI.
Podkresli¢ nalezy, ze inteligentne maszyny, w tym Al, sa konstruowane i programowane przez
czlowieka, ktory przez tysiagce lat wykorzystywat mozg konstruujac narzgdzia, maszyny i urzadzenia
majac na uwadze najprosciej rozumiang optymalizacje (maksimum szeroko pojetego efektu przy
minimalizacji naktadu). Warto pochyli¢ si¢ nad wnioskami plynacymi z badan neurobiologow,
pamigtajac o definicji Bohlera (2020), majgc na uwadze tak wazny obszar dziatalnosci jakim jest teoria
ryzyka w odniesieniu do gospodarki w powszechnie panujacym modelu globalnej gospodarki rynkowe;.
Pamigtamy jednocze$nie, ze mozg to ztozona konstrukcja w ktorej na procesy decyzyjne istotny wptyw
maja m.in. takie elementy, jak prazkowie (regulator i gtdwny motywator dziatan) oraz kora mozgowa
(odpowiedzialna m.in. za rozumowanie, zdolno$§¢ mowienia, planowania i organizacji, jak rowniez
abstrakcyjne myslenie oraz pamigc).

Prazkowie to cze$¢ mozgu, ktora odpowiada za motywowanie do dzialania. Wchodzi w sklad
tzw. ukladu nagrody, decyduje o sposobie uzycia kory moézgowej i innych elementow modzgu oraz
o realizacjg¢ priorytetowych celow (tzw. pigciu podstawowych wzmocnien pierwotnych (Bohler, 2020)):

1. Znalez¢ pozywienie.

2. Znalez¢ partnerow seksualnych.

3. Podnies¢ pozycje spoteczna.

4. Poszerzy¢ terytorium i zdoby¢ informacje zwickszajace szanse przezycia.

5. Realizowaé powyzsze cele przy najmniejszym wydatku energii.

Neurony prazkowia obdzielaja dopaming — enzymem bedacym jednocze$nie bodzcem i nagroda
za dziatanie? oraz przekaznikiem przyjemnosci, wywolujacym m.in. uczucie satysfakcji z dziatania,
samozadowolenie itp. w odpowiedzi na osiggnigcie celu. Jak wykazujg badania, w aspekcie tzw. ,,metod
ujarzmiania prazkowia”, neurony prazkowia odgrywajg rowniez istotng role w procesie uczenia.

Dopamina wyzwala uczucie przyjemnosci i wzmacnia motywacje do dziatan, ktore
przyczyniajg si¢ do realizacji priorytetowych celow prazkowia.

Kazdy z wymienionych celow prazkowia wigze si¢ z decyzja, dzialaniem, tzn. realizacja tych
celdow wymaga narzedzi, opracowania strategii oraz planu dzialania. Realizacja celow prazkowia jest
roOwnoznaczna z wejsciem w obszar ryzyka. Pigte podstawowe wzmocnienie pierwotne stanowigce
wytyczng dziatania prazkowia, przy realizacji pozostatych wzmocnien, spetnia postulat programu
optymalizacji — maksimum efektu przy minimalnym nakladzie §rodkéw. Analizujac histori¢ rozwoju
gatunku homo sapiens mozna zauwazy¢, ze prazkowie na przestrzeni tysigcy lat okazuje si¢
konsekwentnym 1 skutecznym realizatorem programow optymalizacyjnych nie zwazajac na kryteria

etyczne i moralne. Realizuje te programy poczynajac od czaséw eliminacji neandertalczyka oraz innych

2 Funkcjonowanie dopaminy sprowadza si¢ do koniunkcji dwéch istotnych dla decyzji/dziatania elementéw: bodziec i nagroda.
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gatunkow cztekopodobnych, przez okres przej$cia homo sapiens od zbieractwa i fowiectwa do wspdlnot
agrarnych, az do czasow gospodarki rolnej i rzemiosta, po czasy wspotczesne, tzn. przejscia przez
rewolucje przemystowa do wspomnianych rewolucji biotechnologicznej oraz technologii
informatycznej i cyfrowej. Jesli chodzi o programy optymalizacyjne, metody i dobor srodkow — tu
pojawia sie drugi istotny z punktu widzenia naszych rozwazan element mozgu jakim jest kora mézgowa.

Kora mozgowa to zewnetrzna struktura moézgu charakteryzujaca si¢ budowa warstwowa
(6 warstw). Jest to najwazniejsza czgs¢ sktadowa mozgu zaangazowana w odbidr i przetwarzanie
informacji zmystowych, planowanie i wykonywanie ruchdw, procesy poznawcze oraz procesy zwigzane
z emocjami i motywacjg. Kora mozgowa jest swego rodzaju narzedziem, ktoére pozwala na
wypracowanie coraz bardziej zlozonych strategii, dziatan indywidulnych oraz koordynacje
wspoéldziatania w grupach liczacych wiele podmiotow. Jak wykazuje teoria ewolucji obserwowany
rozwoj kory moézgowej przyczynial sie do tego, ze czlowiek tworzyl i tworzy coraz bardziej
zaawansowane technologie, ktore wykorzystuje w realizowanych projektach. Jednocze$nie nalezy
podkresli¢, ze kora mézgowa jest to narzedzie, o ktorego uzyciu decyduje prazkowie zaprogramowane
na motywowanie do dziatania maksymalizujgcego zaspakajanie celow priorytetowych prazkowia. Sa to
dziatania dgzace do tego, aby ich realizacje przynosily wigksze korzysci od juz zapamigtanych, za$
zwigzany z prazkowiem tzw. uktad nagrody sprawial, ze odczuwamy przyjemnos¢ (satysfakcje), gdy
uzyskamy rezultat lepszy od przewidywanego (Bohler, 2020, s. 146—152). Szczegdlne skonfigurowanie
moézgu cztowieka (dominacja prazkowia nad korg mozgow3a) sprawia, ze nawet wtedy, gdy potrzeby sa
zaspokojone wcigz otrzymujemy bodzce by zada¢ wigcej. Krotko mowigc prazkowie zagarnia wszystko
i naklania do tego aby zdobywac (osiagac) ,,wigcej” wykorzystujac do tego mozliwosci jakie stwarza
kora mozgowa. Efekt obserwujemy do dnia dzisiejszego — podstawowym dogmatem dziatalnosci homo
sapiens od czasow prehistorycznych stat si¢ wzrost, w ktorym funkcja celu prazkowia (zaspakajanie
celow priorytetowych) jest optymalizowana przy wykorzystaniu coraz bardziej skomplikowanych
i zaawansowanych technologii tworzonych i wprowadzanych dzigki pracy kory médzgowe;j. Stalo si¢ to
sifa napgdowa ewolucji kory moédzgowej, a jednocze$nie gatunku homo sapiens. Generalng zasada
rzadzacg polaczeniami neuronalnymi w mozgu czlowieka jest zasada , kora proponuje, prqzkowie

decyduje” (Bohler, 2020, s. 185-187).
Dogmat wzrostu

Omawiajac funkcjonowanie wyroznionych elementow struktury moézgu otrzymujemy
wyjasnienie istoty ewolucyjnie utrwalonej i obowiazujacej od tysiecy lat w dziatalnosci czlowieka
niezaleznie od epoki, przyjmowanych narracji i modelu dziatalno$ci gospodarczej zasady rzutujacej na
dziatalno$¢ czlowieka, ktorg jest dogmat wzrostu. Dogmat ten doprowadzit w trzeciej dekadzie XXI
wieku zglobalizowang gospodarke rynkowa na skraj katastrofy ekologicznej, m.in. w wyniku skutkéw

realizacji ryzyka z r6znych obszarow dziatalnosci zwigzanych z bezrefleksyjna realizacja tego dogmatu.
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Cztowiek od tysigcy lat wykorzystujac w swojej dzialalno$ci mozg oraz wszelkie dostepne dobra
planety Ziemia poddawat si¢ dyktatowi prazkowia, dziatajac zgodnie z dogmatem wzrostu. Dziatania te
bedace efektem reakcji prazkowia na warunki i bodzce otoczenia stanowily swoiste potwierdzenie praw
ekonomii behawioralnej. Wspomniane kolejne etapy rozwoju tzn. przej$cie od zbieractwa, lowiectwa
do wspolnot agrarnych, rozwoj rolnictwa, rzemiosta i ustug, rewolucje przemystowa az po rewolucje
biotechnologiczng, informatyczng i cyfrowa przetomu wiekow XX i XXI, opieraty si¢ na dogmacie
wzrostu. Oznaczalto to, ze mimo dostrzegalnych, wielkich osiagnie¢, niezaspokojone prazkowie zadato
wigcej odwolujac si¢ do wzmocnien pierwotnych zwlaszcza tych, ktore dotyczyly warunkow zycia,
a w szczegolnosci dobr materialnych (era konsumpcjonizmu). Dzigki pracy kory mozgowej powstawaty
narzgdzia, udoskonalano metody oraz narracje, ktore umozliwiaty realizacje tego zadania. Ten proces
opisujacy relacje prazkowie — kora mozgowa to w wielkim skrécie opis procesu ewolucji mézgu homo
sapiens od strony dogmatu wzrostu.

Przetom XX i XXI wieku to okres kiedy zaczynaja pojawia¢ si¢ sygnaty ptynace z obszaréw
swiadomosci szukajace sposobow tzw. ,,ujarzmiania prazkowia”, a w konsekwencji refleksji dotyczacej
ryzyka kontynuacji dogmatu wzrostu w gospodarce globalnej, majac na uwadze potrzeby i rozwdj
ludzkosci oraz przyszto$¢ planety. Pojawiaja si¢ pytania dotyczace stricte dogmatu wzrostu tzn.
dziatalno$ci spoteczno-gospodarczej odwolujace si¢ do tego dogmatu od strony neurobiologii (roli
sktadowych moézgu w tej dziatalnosci). Postulat zrownowazonego rozwoju zakladajacy iz: ,potrzeby
obecnego pokolenia mogq by¢ zaspokojone bez umniejszania szans przysziych pokolen na ich
zaspokojenie” (Raport Brundtland, 1987) wydaje si¢ by¢ dos$¢ czytelny jesli chodzi o intencje, gorzej
jesli chodzi o dziatanie tzn. wypelnienie go trescig. Szczegdlnie, gdy mamy na uwadze fakt koincydencji
zachtannosci prazkowia z dogmatem wzrostu. Swiadcza o tym zjawiska charakteryzujace od lat
zachowania i1 funkcjonowanie sfery realnej gospodarki. Charakterystyczne dla tej sfery jest
lekcewazenie sygnatow wysylanych przez planete (wzrost czestotliwosci zjawisk ekstremalnych
zwigzanych ze zmianami klimatycznymi bedgcymi konsekwencjg dziatalnosci gospodarczej) oraz brak
odpowiedniej reakcji na zjawiska anomalii w finansach (globalizacja, chrematystyka na rynkach
finansowych przy nasilajacym si¢ zjawisku hazardu moralnego oraz poglebiajacym si¢ zréznicowaniu
majatkowym i dochodowym podmiotow). Z nalezyta powaga, nie sg traktowane towarzyszace
dziatalno$ci gospodarczej, niepokojace zjawiska spoteczne (ksenofobia, migracje ludnosci, starzenie si¢
spoteczenstw). Wydaje si¢, ze sfera realna robi to z pelng $wiadomoscig, bowiem gtownymi
wskaznikami wykorzystywanymi w procesie oceny jakos$ci funkcjonowania podmiotow sfery realnej sa
wskaznik obrazujace rozwdj mierzony wzrostem (zysk, PKB, bogactwo, itp.). Do tego typu wskaznikow
odwotujemy si¢ w raportach, ocenach i analizach, pomijajac wskazniki efektywnosci, a zwlaszcza
wskazniki wskazujace na negatywne konsekwencje, tak ocenianego, rozwoju np. emisja gazow
cieplarnianych, zanieczyszczenie sSrodowiska naturalnego, zré6znicowanie majatkowe i dochodowe itp.
Jak ujarzmi¢ prazkowie, a tym samym ostabi¢ dogmat wzrostu i ratowac planete dla przyszilych

pokolen? Jak pogodzi¢ postulat zrownowazonego rozwoju, stojacy niejako w opozycji do motywacji
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prazkowia, jesli spojrze¢ na ten problem przez pryzmat warto$ci etycznych i moralnych, majac na

uwadze zar6wno wspomniane patologie sfery finansowej, jak i widmo katastrofy ekologiczne;j?
Paradygmat finansow

W globalnej gospodarce rynkowej kolejnych dekad XXI wieku postawione pytania stajg si¢
coraz bardziej aktualne, a odpowiedzi na te pytania niezb¢dne, z uwagi na decyzje/dziatania cztowieka.
Dowodem na powage sprawy jest sytuacja jaka obserwujemy obecnie w roznych obszarach dziatalnos$ci
gospodarczej, gdzie podejmowane sa kontrowersyjne decyzje/dziatania na granicy prawa, ktore czesto
nie przystaja do powszechnie przyjetych norm etycznych. Parafrazujac stwierdzenie Thomasa Huxleya,
Davida Hume, Thomasa Paine, gltoszacych iz: ,,Mamy moralny obowigzek odrézniania sensu od non-
sensu” (Pigliucci, 2019, s. 7-12), tego typu dzialania sg dzialaniami wbrew temu moralnemu
obowigzkowi. Niestety przelom XX i XXI wieku oraz kolejne dekady XXI wieku charakteryzuja si¢
tym, iz cztowiek (motywowany dziataniem m.in. prazkowia) podejmuje i to dos¢ chetnie decyzje/
dziatania odbiegajace od przyjetych norm prawnych i etycznych, majagc na uwadze dogmat wzrostu.
Tym samym otwiera tzw. nowe obszary ryzyka i stwarza zagrozenia zaréwno dla tych, ktorzy
funkcjonuja wraz z nim w danej zbiorowosci, jak i dla przysztych pokolen. W przypadku decyzji
dotyczacych $rodowiska naturalnego powinnis$my zdawac sobie sprawe, ze stwarzajac zagrozenie dla
$rodowiska naturalnego przyczyniamy si¢ do zmian klimatycznych, ktérych konsekwencje ponosi¢ beda
przyszte pokolenia. Nasze pokolenie? jest tylko czasowym gospodarzem, a zarazem lokatorem planety
Ziemia. Musimy pamigtaé, ze: ,,wynajmujemy dom od naszych dzieci i wnukow”, a nasze dzieci i wnuki
nie wybacza nam zniszczenia planety oraz tego, ze byliSmy wraz ze swoimi dziadkami i rodzicami
wspotsprawcami zagrozenia wyginigcia gatunku homo sapiens na planecie Ziemia (Michalski, 2023).
Jesli chodzi o sfer¢ finanséw tu decyzje/dzialania podejmowane na granicy prawa, wbrew moralnemu
obowigzkowi odrdzniania sensu od nonsensu sg coraz bardziej popularne, jak wspomniano we wstepie
powotlujac si¢ na pozycje Akerlof i Shiller (2017) i prowadzg na skraj przestepstw. Kryzys finansowy
z jakim mieli$my do czynienia od 2007 r. jest potwierdzeniem tezy gloszacej, iz na przetomie XX i XXI
wieku w $wiecie finansow, a zwlaszcza na rynkach finansowych, obok pozytywnych objawow ewolucji,
wystepuja z coraz wickszym nasileniem objawy chaosu. W dobie globalnej gospodarki neoliberalne;
prezentujacej fundamentalizm rynkowy, marginalizujacej kwestie spoteczne oraz role panstwa
w gospodarce, jednoczesnie ,,produkowano” i bagatelizowano zagrozenia wynikajace z dziatania sit na
rzecz rozwarstwienia (nierdwnowaga finansowa, zréznicowanie dochodowe migdzy krajami oraz
dochodéw wewnatrz krajow). Odbilo sie to na rynku finansowym, zar6wno w obszarze produktow, jak
i regulacji dotyczacych instytucji finansowych. Pojawily si¢ rozwigzania, ktéore mozna uznaé za
zaskakujace w aspekcie przyjetych i utrwalonych zasad funkcjonowania rynku finansowego. Analiza

zachowan podmiotdw dziatajacych w poszczeg6dlnych sektorach tego rynku tzn. sektora bankowego,

3 Pojecie oznaczajace decydentow odpowiedzialnych za decyzje dotyczace najwazniejszych sfer zycia spoteczno-politycznego
i gospodarczego w trzeciej dekadzie XXI wieku.
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ubezpieczeniowego i kapitatlowego, wynikajacych ze zmian w otoczeniu, ktére byly konsekwencja
rozwoju technologii teleinformatycznych, liberalizacji i umiedzynarodowienia, postepujacego procesu
globalizacji w okresie poprzedzajacym kryzys oraz w czasie jego trwania moze prowadzi¢ do refleksji
i zastanowienia si¢ nad tym, czy przypadkiem nie mamy do czynienia z modyfikacja, czy tez
z postepujacym procesem zmian zasad funkcjonowania rynku finansowego, a w efekcie nawet zmiany
paradygmatu finanséw. Czy misja finanséw, gtowne zasady organizacyjne podmiotéw tego obszaru
dziatalno$ci gospodarczej oraz zbidr poje¢, a w konsekwencji teorii tworzacych podstawe nauki
o finansach, jest ciagle tworcza poznawczo i spelnia wymogi dobrego paradygmatu?

Skoncentrujemy uwagg na specyficznym obszarze, jakim jest rynek finansowy, gdzie
w rozwazanym okresie przetomu XX i XXI wieku mozna bylo zidentyfikowaé wiele anomalii,
wymagajacych rozwigzania. Wypada podkresli¢, iz caly ten okres obejmuje zarowno lata poprzedzajace
kryzys finansowy, jak i czas kryzysu. W okresie tym na rynku finansowym zaczely pojawiac sie
instrumenty pochodne, opcje oraz wszelkiego typu produkty, ktorych powigzania z realng sferg
gospodarki byly trudno dostrzegalne, a nawet produkty oderwane od realnej sfery gospodarki.
Zachowania podmiotow funkcjonujacych na tym rynku udowodnily, Zze zmienia si¢ znaczenie takich
pojeé, jak: ,,zasada powiernictwa”, ,,zasada stuzebnosci”, ,,zasada dobrego wtodarza” oraz ,,funkcja
posrednika”. Terminy te sg obecnie inaczej rozumiane niz w klasycznych finansach lub wrecz traca
racje bytu na rynku finansowym. Przestaje si¢ liczy¢ i nie odgrywa znaczacej roli etyka w finansach,
za$ regulacje prawne nie nadgzaja za niepokojacym zjawiskiem narastajacej intensywnosci
wystepowania hazardu moralnego. Okazato si¢, ze zanikaja podstawowe zasady, jakimi powinien
kierowac¢ sie kazdy podmiot §wiadczacy ustugi na rynku finansowym, w gestii ktorego lezy zarzadzanie
srodkami finansowymi powierzonymi przez klienta. Dotyczy to takze zasady powiernictwa — pomocy
klientowi w rozwigzywaniu problemow, realizacji zlecen i zaspokajaniu potrzeb (odpowiedzialnosé
i zaufanie). Zapomniano réwniez o sformutowanej w obowigzujacym paradygmacie misji finansow:
,Misjq instytucji finansowych jest posrednictwo polegajgce na kojarzeniu tych, ktorzy posiadajq kapital,
z tymi, ktorzy potrzebujq kapitatu, przy czym posrednictwo to ma kierowa¢ sie interesem klienta, majgc
na uwadze wzrost gospodarczy, tzn. dziatanie w mysl zasady — wszyscy odnoszq korzysci, koncentrujgc
uwage na kliencie” (Taft, 2012).

W takich dziataniach pojawia si¢ konieczno$¢ odwotania si¢ do zasady powiernictwa (ochrony
interesow duzej grupy niedoinformowanych klientow o niskiej §wiadomosci finansowej). Gdy
instytucje finansowe przestaja petni¢ funkcje posrednika dzialajacego na rzecz klienta i zaczynaja
wystepowac w charakterze mocodawcy wlasnych intereséw, mamy do czynienia z odejsciem od zasady
powiernictwa. Podobnie rzecz si¢ ma z zasadami stuzebnos$ci i odpowiedzialnoséci, a tym samym
zachowaniami etycznymi. Juz w okresie poprzedzajacym kryzys, instytucje finansowe zaczety uwazac,
ze zasady te, oparte na takich cechach, jak: celowo$¢, pokora, przewidywanie, uczciwos¢ w dziataniu,

nie moga by¢ przyjmowane jako gtdéwne wytyczne dzialania.
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W calej gospodarce obserwujemy przerost sektora finansowego (finansyzacja gospodarki),
w ktorym spekulacja (preferowanie niestabilnosci) bierze gore nad przedsiebiorczoscia (opieranie si¢
na stabilnosci — dlugoterminowe programy inwestycyjne). Smiato mozna stwierdzié, ze obserwujemy
dominacj¢ chrematystyki, ktora dopuszcza wszelkg dziatalnos¢ prowadzaca do zarobku i zysku (fetysz
pomnazania pienigdza). W efekcie, celem dziatalnosci instytucji finansowych, tak jak w przypadku
wielu innych podmiotéw funkcjonujacych w sferze gospodarczej najwazniejszy stat si¢ wlasny zysk.
Interes klienta i wzrost gospodarczy, ktore stanowity gldéwne wytyczne dziatalnosci w obowigzujacym
dotychczas paradygmacie, zeszty na dalszy plan, egoizm zapanowal nad odpowiedzialnoscig.
Gospodarka zostata zdominowana przez sektor finansowy, ktory miaty tylko przyczynic¢ si¢ do rozwoju
sfery realnej, tymczasem zaczat decydowac o jej sytuacji, tzn. ,,sfuga stal siec panem” (Maczynska,
2011). Co najgorsze, wraz z rozwojem i dominacjg wolnorynkowego neoliberalizmu zdystansowano si¢
od waloréw etycznych, ktore uwypuklano w dotychczas obowiazujacej klasycznej teorii finansow
i zwracano uwagg na ich przestrzeganie w praktyce.

Wbrew wytycznym obowigzujacego paradygmatu w dziatalnosci instytucji finansowych
z kazdego sektora rynku finansowego mozna zauwazy¢, ze: ,, chciwosé zwyciezyta stuzebnosé¢”, co m.in.
przyczynito si¢ do wypaczenia idei finanséw, a w konsekwencji powierniczej misji instytucji
finansowych. Podmioty te zaczely dziataé, kierujac si¢ nowa filozofia, wedtug ktore;j: ,.klient przestat
by¢ traktowany podmiotowo, stat si¢ jedynie dostawcq niezbednych srodkow. Zadaniem instytucji stato
sie wydobycie za wszelkq cene srodkow od klienta, bazujgc, z jednej strony, na systemie, ktorego
podstawe stanowi zaufanie do instytucji finansowych, z drugiej - niska swiadomos¢ finansowa
i ekonomiczna przecigtnego klienta (brak wiedzy o mechanizmach dziatajgcych na rynku finansowym
oraz trudnej do rozszyfrowania dla przecietnego klienta specyfice nowych produktow finansowych)”.
(Michalski i Sliwinski, 2015).

Przyjeto strategie mnozenia roznorodnych produktow, w tym takich, ktorych konstrukcja
zaktadala zysk instytucji przy stracie klienta. Dodatkowo pojawil si¢ problem tzw. toksycznych
aktywow, czy zbyt zuchwalych spekulacji w obszarze instrumentéw pochodnych. Wymys$lano coraz
bardziej skomplikowane instrumenty finansowe oraz dalo si¢ zauwazy¢ preferowanie
krotkoterminowego, spekulacyjnego inwestowania obarczonego duzym ryzykiem, ktorego
konsekwencje ponosili wlasciciele srodkow, zwykle drobni ciutacze. Te zjawiska byly obserwowalne
juz przed 2007 r., ktéry uznano za poczatek obecnego kryzysu finansowego. Mozna przypuszczaé, ze
ta filozofia funkcjonowania instytucji finansowych, wsparta rownie wazna , z punktu widzenia
paradygmatu, koncepcjg zacierania granic migdzysektorowych na rynku finansowym, w ktorej gubi si¢
z pola widzenia, czy tez przesuwa na dalszy plan takie problemy, jak specyfika ryzyka
w poszczegolnych sektorach rynku finansowego, cechy charakterystyczne oraz rdzne zasady
dziatalno$ci podmiotéw funkcjonujacych w tych sektorach, istotne oznaki wypaczen, jakie mozna byto
zaobserwowac od lat na rynku finansowym to gléwne czynniki sprawcze tego kryzysu, ktore miaty

decydujacy wplyw na jego zasieg i glgbokosc.
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Nalezy dodatkowo uwzgledni¢ fakt, iz wszystko odbywa si¢ w dynamicznie zmieniajagcym sie
otoczeniu (rozwdj technologii teleinformatycznych, liberalizacja, globalizacja) tzn., mamy do czynienia
z ewolucja rynku finansowego. Wypada podkresli¢, ze przyczynita si¢ ona do rozwoju tego rynku i nie
mozna negatywnie ocenia¢ wszystkich jej efektow. Niestety w okresie nasilenia niepokojacych zjawisk,
gdy nie narzedzia, lecz sposdb ich wykorzystania przez instytucje finansowe wzbudza watpliwosci,
reakcja podmiotéw odpowiedzialnych za sprawne funkcjonowanie rynku finansowego nie byta
odpowiednia do zagrozen. Instytucje nadzoru nie reagowaly z nalezyta starannoscia, aby przeciwdziatac
wszystkim zjawiskom noszacym znamiona anomalii, ktorych rozwigzanie na gruncie obowiazujacego
paradygmatu okazuje si¢ trudne, a by¢ moze wrecz niemozliwe.

Nadzor (regulator) skoncentrowal uwage na problematyce usystematyzowania przepisow
prawnych w zakresie funkcjonowania instytucji finansowych, czego przejawem sg np. takie regulacje
(dyrektywy) w Unii Europejskiej, jak Solvency II, MiFID II, MiFIR*. Poza tym powstata dodatkowo
ustawa Dodda-Franka (USA). Okazato si¢, ze rynek jako niezawodny super-regulator zawiodt,
zwlaszcza jesli chodzi o sytuacj¢ na rynku finansowym, z ktéra mamy do czynienia od 2007 r., a ktorej
pierwsze sygnaly dato si¢ zaobserwowac juz wczesniej, bo w latach dziewig¢dziesigtych XX wieku.
Mozna mnozy¢ przyktady potwierdzajace stuszno$¢ tego stwierdzenia. Dobitnym dowodem z rynku
finansowego niech bedzie fakt, iz przy funkcjonujacych systemach nadzoru dokonano oszustwa podczas
konstrukcji 1 wypuszczania na rynek obligacji zabezpieczonych dlugiem, czy sprawa zawieszenia/
umarzania udziatéw Reserve Primary Fund.

Interesujagcym, a zarazem niepokojacym zjawiskiem jest to, ze obecnie dziatalno$¢ instytucji
finansowych jest ukierunkowana w duzej mierze na konstruowanie produktow, ktore pozwalaja
pomnazaé, zgodnie z przepisami prawa, zysk instytucji finansowych, dziatajac na szkode klienta. Tym
samym mamy potwierdzenie tego, ze na rynku finansowym ,,chciwos¢ zwyciezyta stuzebnosc”.
Obrazuje t¢ przemian¢ branza funduszy inwestycyjnych, ktora z biznesu , sprzedajemy to, co
wytwarzamy” zmienita si¢ w dziedzing ,,wytwarzamy to, co bedziemy sprzedawac”. Obecna sytuacja na
rynku finansowym (dziatania instytucji finansowych) wyglada tak, ze utrwalaja si¢ sygnalizowane
negatywne zmiany, a tym samym wypaczenia w rozumieniu misji finansoéw. Praktyka potwierdza
postawe polegajaca na dystansowaniu si¢ w dziatalnosci od waloréow etycznych. Nalezy wyraznie

podkresli¢, ze wszystko odbywa si¢ zgodnie z prawem.
Zakonczenie

Szczegbdlne skonfigurowanie mozgu ludzkiego bedace efektem ewolucyjnych zmian
spowodowalo, ze mozg zaprogramowany jest tak, aby sprzyjac i nie kwestionowac ideologii wzrostu.
Jak pogodzi¢ uzasadniony postulat ,,zrownowazonego rozwoju” z panujaca od wiekow zasadg przyjeta

przez czltowieka tysigce lat temu jaka jest ,,dogmat wzrostu” realizowany we wszystkich sferach

4 Ustawy regulujgce dziatalno$¢ rynkéw finansowych oraz system wyplacalnosci dla zaktadow ubezpieczen.
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dziatalno$ci 1 forsowany przez karlowata strukture zadna wiadzy, seksu, jedzenia, lenistwa
i dowarto$ciowania ego, tzn. genetycznie uksztatltowane prazkowie!? Badania neurobiologéw stajg si¢
bardzo przydatne w odpowiedzi na tak postawione pytanie.

Obok niepokojacego zjawiska obnizenia $wiadomosci ekonomicznej 1 finansowej
spoleczenstw, bedacego konsekwencja zaniedban systeméw edukacji obserwujemy niepokojace
zjawisko zanikania podstawowych zasad etycznych, jakimi powinien kierowaé si¢ kazdy podmiot
dziatajacy zarowno w sferze gospodarki realnej, jak i $wiadczacy ustugi na rynku finansowym. Przetom
wiekow XX i XXI charakteryzuje si¢ tym, ze na rynku finansowym mamy do czynienia z anomaliami
wplywajacymi na jego funkcjonowanie w szerokim rozumieniu, dotyczy to kazdego sektora rynku
finansowego (bankowos¢, ubezpieczenia, rynek kapitalowy), a tym samym instytucji finansowych oraz
klientéw. Te anomalie powoduja, ze obserwujemy odejscie od paradygmatu finansOw na rynku
finansowym w kazdym sektorze. Wplyw podlegajacego ewolucji prazkowia, odwolujacego si¢ do
narzgdzi 1 dostepnych technik rewolucji technologicznej, informacyjnej i cyfrowej na decyzje dotyczace
realizacji dogmatu wzrostu w sektorze finansowym spowodowal, ze w instytucjach finansowych ,,chci-
wos¢ zwyciezyta stuzebno$¢”. Zaobserwowac¢ mozna takze zmiany w rozumieniu podstawowych pojec,
a tym samym zmiany definicji tych poje¢ tzn. odejécie od paradygmatu finanséw. Czy damy rade
rozwigza¢ ten problem w ramach obowigzujacego paradygmatu wykorzystujac wyniki badan
neurobiologow, pamigtajac o roli jaka w procesach decyzyjnych podmiotu odgrywa prazkowie i o tym,
jak wptywa na zjawisko dewaluacji odroczonej nagrody (Mischel, 1958), na zanik postaw etycznych
instytucji finansowych w aspekcie problematyki ksztaltowania paradygmatu finansow? Warto

skorzysta¢ z wynikow prac prezentowanych przez neurobiologdw.
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NEUROBIOLOGIA A PARADYGMAT FINANSOW NA PRZELOMIE XX | XXI WIEKU

STRESZCZENIE

Cel artykutu. Celem pracy byto wskazanie, w jaki sposéb utrwalone w procesie ewolucji funkcje mézgu wptywaja
na decyzje dotyczace dziatalnosci podmiotéow na rynku finansowym, jak to rzutuje na zmiany zachowania
podmiotéw na tym rynku oraz rozumienie definicji podstawowych poje¢, a tym samym zmiane paradygmatu
finanséw.

Metodologia. W pracy wykorzystano metode bazujacg na przegladzie literatury z dziedzin zajmujgcych sie
problematyka poruszong w temacie, takich jak ekonomia behawioralna, finanse oraz neurobiologia.

Wyniki badania. Wskazano, iz przetom XX i XXI wieku to okres nasilenia zjawisk sprzyjajacych pojawianiu sie
anomalii, a tym samym sygnalizujgcych objawy chaosu w Swiecie finanséw. Wyrdzniono takie zjawiska, jak
rewolucja informacyjna i cyfrowa, nasilajaca sie finansyzacja oraz chrematystyka, bedace m.in. efektem realizacji
obligatoryjnego od tysiecy lat dla homo oeconomicus dogmatu wzrostu. Podkreslono fakt postepujgcego
odejscia od wartosci etycznych i moralnych we wszelkiego typu dziatalno$ci. W tych warunkach decyzje/dziatania
podmiotéw funkcjonujgcych na rynku finansowym powodujg, iz mozna zaobserwowac zmiany jesli chodzi
o rozumienie podstawowych poje¢, a w konsekwencji tendencje do zmian definicji tych pojeé, co prowadzi do
odejscia od obowigzujgcego paradygmatu finansow.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, neurobiologia, dogmat wzrostu.
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