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W poszukiwaniu wspotczesnych wyzwan
nowego paradygmatu nauki o finansach

Andrzej Buszko®

1. Wprowadzenie

Teoria finanséw jest niezwykle bogata i réznorodna. Jednak caly czas poszuku-
je sie paradygmatu, ktory spetnialby wspolczesne oczekiwania. Proby te sg trud-
ne z kilku powodéw. Po pierwsze roznie traktowany jest sam termin paradygmat
jako swoisty konstrukt pojeciowy. Popularna definicja paradygmatu sprowadza sie
do przyjecia pewnego postrzegania rzeczywistoéci, ktére powinno by¢ bardziej
obiektywne niz subiektywne. Subiektywizmu nie da si¢ w pelni wykluczy¢, zatem
obiektywizm powinien by¢ dominujacy (Gladwin, Kennelly, Krause 1995). Inni
uwazaja, ze paradygmat utozsamiany jest z modelem (Henderson 1991). Dzieki
modelowi mozna pozna¢ mechanizm powstawania zjawisk, ich dynamike, uwa-
runkowania oraz efekty. Natomiast sam model jest jedynie pewnym uproszczeniem
bazujacym na zalozeniach, ktére stanowia w mniejszym lub wigkszym stopniu
przyblizenie, odniesienie do stanu rzeczywistego. Dodatkowo wszystkich zdarzen
nie sposob ujaé, zidentyfikowad, okresli¢ ich rzeczywistego wptywu na $rodowisko
- w tym przypadku $rodowisko biznesowe.

W naukach o finansach modele sg niezwykle popularne. Fundamentalne zna-
czenie przypisuje sie¢ modelom ryzyka na rynkach finansowych i kredytowych,
rynkach wycen (Merton 1994). Analizujac literature przedmiotu, mozna przy-
ja¢, ze wyodrebnienie dyscyplin finansowych bylo spowodowane w szerokim
zakresie wykorzystaniem modeli matematycznych, czego nie mozna powiedzie¢
o innych dyscyplinach w dziedzinie ekonomii czy nauk spotecznych. T.S. Kuhn
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paradygmat utozsamia z matryca dyscyplinarna, spetniajacg funkcje platformy
porozumienia, wymiany mysli, ale takze jako macierz dyscyplinarng. W tym dru-
gim ujeciu chodzi i rozwigzanie konkretnego problemu ekonomicznego. Dodat-
kowo paradygmat stuzy temu, aby osoby zainteresowane okreslonym problemem,
teorig, doktryna porozumiewaly sie tymi samymi terminami, ktére determinuja
warto$¢ poznawczg (Kuhn 2001). Nauka wymaga wymiany mysli, ciagtego spo-
ru. W ujeciu K.R. Peppera jeden paradygmat jest zastepowany kolejnym. Rozwdj
polega na kapitulacji starego i zwycigstwie nowego paradygmatu (Popper 1977).
I. Lakatos powstanie paradygmatu upatruje w koniecznosci weryfikowania hi-
potez opartych na okreslonych teoriach (Lakatos 1978). Brak spo6jnosci pojecio-
wej stanowi powazng bariere w zglebianiu otchlani nauki. Przyktadem trudnosci
stworzenia paradygmatu w kontekscie porozumienia jest szara strefa. W lite-
raturze przedmiotu szarg strefe okresla sie informal, shadow economy, hidden,
underground, non-observed, unrecorded, unobserved, black, irregular, second, sub-
terranean, grey zone itd. Kazdy z tych terminéw moze oznacza¢ inng kategorig
ekonomiczng. A w zwiazku z tym wyniki (np. dotyczace estymacji szarej strefy,
skutkow, jakie ona wywoluje) moga by¢ bardzo rézne. Przykladowo szarg stre-
fe mozna okresli¢ jako dziatalno$¢ nierejestrowana. Ale przeciez szara strefa ma
miejsce takze w dzialalno$ci legalnej (zarejestrowanej), a nie w pelni zgloszonej
(zadeklarowanej) pod wzgledem dochodéw. W odniesieniu tylko do tych dwoch
kategorii inna zupelnie bedzie wielko$¢ szarej strefy w przypadku dzialalnosci
nierejestrowanej oraz nie w pelni zgloszonej np. w celach podatkowych. Inne tez
beda skutki takich dziatan. Niezmierne wazne jest takze odniesie do wspolcze-
snych procesow ekonomicznych. Odchodzi sie od zjawisk linearnych na rzecz
tych gwaltownych, szybkich, o duzej dynamice, czesto przeciwstawnych. Tego
typu zjawiska s3 niezwykle trudne do identyfikacji, przewidywan ich trendéw
oraz szacowania efektow. W przypadku cykli koniunkturalnych coraz czesciej
mamy do czynienia jedynie z dwoma fazami cyklu, tj. ozywieniem i spadkiem.
Globalizacja z wykorzystaniem wspolczesnych technologii informacyjnych taczy
rézne rynki finansowe w niezwykle silny zwiazek. Negatywne zjawiska z jednego
rynku z fatwoscig przenoszg si¢ na inne. Niezmiernie trudno jest temu zapobiec.
Ponadto w $wiecie finanséw wystepuje wyrazny dualizm. Wyodrebnil sie swiat
wirtualnych finanséw i rzeczywistych (realnych). W tym pierwszym pieniagdz
jest najwazniejszym podmiotem i generuje kolejne zasoby. Mozna to skwitowaé
- pieniadz tworzy pieniadz. Natomiast w §wiecie realnych finanséw pieniadz jest
powiazany z towarem lub ustugg. Jego uzycie tworzy materialng strone dzialal-
nosci gospodarczej. Powstanie paradygmatu powinno stuzy¢ nie tyle wspélnej
plaszczyznie porozumienia, ile prowadzi¢ do rozwigzania okreslonego problemu
i dalszego rozwoju nauki.

W wyniku rozwigzania problemu ekonomicznego nastepuje poprawa ogolnej
sytuacji gospodarczej. Przyczynia si¢ to rowniez do rozwoju nauki, ktéra stanowi
bodziec do stworzenia kolejnego, nowego paradygmatu. Kazdy paradygmat powi-
nien podlega¢ weryfikacji.
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Poprawa sytuacji R . i Bodziec do nowego
N 0zw0j nauki
gospodarczej ) paradygmatu
Rozwigzanie Problem Paradygmat

Rysunek 1. Rola paradygmatu w naukach ekonomicznych
Zrédto: opracowanie wtasne.

2. Czy potrzebne jest wyodrebnienie finansow
z dziedziny nauk spotecznych?

W Polsce w naukach spolecznych w dziedzinie ekonomii wyodrebniono jak
do tej pory cztery dyscypliny:

- ekonomia',

- zarzadzanie,

- towaroznawstwo,

- finanse.

Podzial wzbudza wiele kontrowersji. Poszczegélne dyscypliny nie s3 jedno-
znaczne i powstaje skomplikowana sytuacja nie tylko w kontekscie tworzenia pa-
radygmatu (jako platformy porozumienia), ale takze prowadzenia samych badan
naukowych. Problem ten wystepuje bardzo czesto w sytuacji kwalifikowania prac
naukowych do okreslonej dyscypliny. Mozna znalez¢ przypadki, kiedy dyserta-
cje doktorskie czy habilitacyjne wywoluja dyskusje w zakresie nadania stopnia
w okreslonej dyscyplinie — np. ekonomia czy finanse. Tytul rozprawy np. doty-
czacy cykli koniunkturalnych i zmian indekséw branzowych na gietdzie papierow
warto$ciowych moze by¢ traktowany zaréwno jako praca z ekonomii, jak i finan-
sow. Warto podkresli¢, ze w tej pracy powinno by¢ odniesienie do teorii cykli
koniunkturalnych (typowa ekonomia) i rynku kapitalowego (finanse). Struktura
pracy (dyskusja, ile jest w niej ekonomii, a ile finanséw) nie jest do konca przeko-
nujaca ze wzgledu na wartos¢ poznawcza. Owa warto$¢ poznawcza (dodana - no-
vum, najbardziej poszukiwana w pracy naukowej) moze by¢ (przy dominujacej

1 Zeswoimispecjalnosciamii poziomami: mikroekonomia, mezoekonomia i makroekonomia.
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czesci np. finansdéw) np. z ekonomii czy zarzadzania. Rady naukowe wydziatow
ekonomicznych, instytutéw naukowych moga w tym zakresie by¢ nadmiernie ela-
styczne i interpretowa¢ prace zgodnie z posiadanymi uprawnieniami. Takie dzia-
tania powoduja zbyt duze zacieranie granic poszczegélnych dyscyplin. Definicja,
jaka przyjela Centralna Komisja do Spraw Stopni i Tytuléw, okreslajaca dyscypli-
ne finansow, jest zbyt ogdlna - finanse badaja zjawiska zwigzane z dziatalnoscia
czlowieka, w ktorej to wystepuje przeptyw pienigdza, a wiec przede wszystkim
zjawiska zwigzane ze sferg finansowa gospodarki. Badania w zakresie finansow
obejmuja w szczegolnosci analize przyczyn i skutkow przeptywu pieniadza mie-
dzy podmiotami gospodarczymi. Dyscyplina finanse analizuje motywy i kryteria
decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze. W obszarze finansow sytu-
uja sie rowniez badania dotyczace szeroko rozumianej sprawozdawczo$ci finanso-
wej, czyli przygotowywania i analizy informacji finansowych na potrzeby podej-
mowanych decyzji. Do obszaru badan finanséw naleza:

- w ujeciu podmiotowym: finanse publiczne, przedsigbiorstwa, finanse osobi-
ste, gospodarstwa domowe, finanse migdzynarodowe,

- w ujeciu funkcjonalnym: inwestowanie, pozyskiwanie kapitatu, rynki finan-
sowe, polityka finansowa, ryzyko finansowe, redystrybucja finansowa (Jajuga
2015).

Tak skonstruowana definicja jest niepelna i wkracza na grunt zarzadzania, mar-
ketingu i analiz rynkowych oraz typowej ekonomii. W konsekwencji stwarza pole
do dalszych podziatéw, chociazby w odniesieniu do rachunkowosci (czg$¢ defini-
cji dotyczaca sprawozdawczosci finansowej).

Powyzsza definicja rézni sie takze od migedzynarodowych klasyfikacji dziedzin
i dyscyplin, gdzie wyodrebniono 20 kategorii ekonomicznych rozumianych jako
dyscypliny naukowe (Karbownik, Knauff 2010). Finanse mozna latwo znalez¢
w dyscyplinach: E - Makroekonomia i ekonomia monetarna, C - Metody mate-
matyczne i ilociowe czy tez G — Ekonomia finansowa. Taka dysproporcja w kla-
syfikacji skutkuje pewna trudnoscig w stworzeniu platformy porozumienia. Kazda
z osobnych dyscyplin poszukuje swojej oryginalnej, odrebnej metodologii badan.
W ten sposob odrebnosci pomiedzy poszczegélnymi dyscyplinami nauk pogte-
biajg si¢. Przed nauka stoja dwa podstawowe problemy. Pierwszy sprowadza si¢
do rozwigzywania problemdéw spolecznych, a drugi do tworzenia teorii. Oba pro-
blemy, a wlasciwie cele, jakie stoja przed nauka, trudno wartosciowa¢. Kazdy cel
jest wazny i paradoksalnie w réwnym stopniu przyczynia si¢ do rozwigzywania
probleméw. Bezposrednie rozwigzywanie problemdéw (badanie empiryczne) nie
moze odbywac sie bez podstaw teoretycznych. Teoria nakresla plan badan, a do-
piero przeprowadzony wywdod wymaga bardzo czesto doswiadczalnej weryfikacji.
Taki poglad jest szczegdlnie lansowany w tzw. tradycyjnej austriackiej teorii badaw-
czej (Gunning 1985; Lachmann 1976; Hayek 1983). Na podstawie otrzymanych
wynikéw mozna zweryfikowa¢ teorie, odpowiednio ja zmodyfikowac lub w skraj-
nym przypadku odrzuci¢. Dodatkowo nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze teoria jest
inspiracja do badan empirycznych. W budowaniu paradygmatu nalezy uwzgled-
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ni¢ relacje pomiedzy podejsciem makro- i mikroekonomicznym. Pojawia si¢ py-
tanie — czy paradygmat powinien by¢ rozpatrywany z perspektywy makro- czy
mikroekonomicznej? Wtasciwie do polowy lat 70. XX wieku utrzymat si¢ prymat
nadrzednosci polityki makroekonomicznej. W 1976 roku pojawil si¢ inspiruja-
cy artykul R.E. Lucasa, ktéry zanegowal podejscie makroekonomiczne. Uwazat,
ze podmioty gospodarcze moga tak postepowac, ze niweluja zalozenia podejscia
makroekonomicznego (Lucas 1976). Ponadto warto ustosunkowac sie do retoryki,
ktéra postuguja sie ekonomisci. Termin retoryka wsréd ekonomistéw odnosi si¢
do catoksztaltu argumentacji i uczciwego przekonywania w znaczeniu dobrej kon-
wersacji (Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998).

Na marginesie rozwazan chcialbym poczyni¢ pewna uwage. Zawezajac pro-
blem do jednej relatywnie waskiej dyscypliny, mozna teoretycznie dogtebnie zba-
dac¢ okreslone zjawiska, ale na ile otrzymane wyniki sg wiarygodne? Jest to typowe
zwlaszcza w przypadku prac naukowych, gdzie naukowcy moga przektada¢ chec¢
otrzymania stopnia, tytutu nad rzeczywiste rozwigzanie problemu. Ztozono$¢ zja-
wisk wymaga podejscia interdyscyplinarnego. Tworzac paradygmat, warto takze
uporzadkowaé zbiory danych ekonomicznych. Brakuje w kraju jednego spdjne-
go zbioru. Inne dane s3 dostepne w GUS, innymi dysponuja NBP i Ministerstwo
Finanséw. Z jednej strony komplikuje to dostep do danych, a z drugiej zmusza
do refleksji, ktére z nich nalezy uwzgledni¢ w pracach badawczych.

3. Paradygmaty w wybranych nurtach
ekonomicznych

Wraz z rozwojem metod badawczych i powstajacych probleméw zmieniaja sie
priorytety, a w $lad za tym obowigzujace paradygmaty. Kierunki tego rozwoju roz-
patruje si¢ na podstawie gléwnych nurtéw ekonomii, odnoszac si¢ do ktérych
wnikliwy czytelnik zwréci uwage na pewna niedoskonalo$¢ terminologiczna.
Przyjeta nazwa okreslonego nurtu zmienia sie w czasie. Przykladem jest odniesie-
nie do ekonomii instytucjonalnej. Termin ten powszechnie byl utozsamiany z po-
jeciem amerykanskiej ekonomii instytucjonalnej lub tradycyjnej ekonomii insty-
tucjonalnej. Za gltéwnych jej tworcdw uznano: Thorsteina Veblena, Johna
R. Commonsa, Wesleya Mitchella, Clarense Ayres. Ostatnio termin ekonomia in-
stytucjonalna jest kojarzony i bardziej powiazany z teorig kosztéw transakcyjnych,
tj. z osobami: Ronalda Coasa, OliveraWilliamsona i Douglassa Northema. Trzy-
majac sie literalnie stowa instytucjonalizm, nalezy wzig¢ pod uwage takze austriac-
ka szkole, w ktoérej podejmowano zagadnienia zmiany instytucjonalnej i kategorii
instytucji (Rutherford 2001). Naukowcy, znawcy historii mysli ekonomicznej nie
beda z tym mieli wigkszego problemu, natomiast osoby o mniejszym stopniu
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przygotowania moga mylnie interpretowa¢ pojecia. Tym samym wystapia trudno-
$ci w traktowaniu paradygmatu jako platformy porozumienia. Problemy, ktére
pojawiaja sie w gospodarce wspolczesnie, maja swoje umocowanie juz w starozyt-
nosci, a zwlaszcza w okresie klasycznym w Gregji, tj. poczawszy od 500 r. p.n.e.
Wowczas pojawil si¢ termin oikonomia (o’wovopia), ktéry mozna przettumaczy¢
jako umiejetne zarzadzanie gospodarstwem domowym w celu osiggniecia dobre-
go zycia. Dobre Zycie to nie tylko odpowiedni poziom zdobytego bogactwa (pogla-
dy Arystotelesa, Sokratesa, Platona, Ksenofonta), ale takze dochodzenie do bogac-
twa w sposob etyczny. Bogactwo ma stuzy¢ zaspokojeniu potrzeb wyzszego rzedu
oraz tym, ktdrzy nie s3 w stanie sami sobie poradzi¢ (Leshem 2016). Przelomem
byta konfrontacja teorii Keynesa z modelem klasycznym w ekonomii. Giéwne za-
tozenia teorii klasycznej, w tym dotyczace racjonalizacji wyboru i podejmowanych
decyzji w kontekscie maksymalizacji zysku, doskonatosci konkurencyjnej rynkow,
neutralnosci pieniadza i krétkookresowej funkeji produkeji, zostaty nie tylko od-
rzucone przez Keynesa i jego apologetéw (np. Malthus versus prawo rynkéw Saya),
ale takze zorientowane na nowe wyzwania. Takim wyzwaniem byl rynek pracy,
propozycja sztywnosci i gietkosci plac nominalnych, ilosciowa teoria pienigdza.
Keynes znalazl wielu zwolennikéw, ale jego oryginalne poglady nie wytrzymatly
proby czasu i wymagaly wyraznej modyfikacji. Wazna kwestia dotyczaca rynku
pracy (likwidacji bezrobocia) po odkryciu krzywej Phillipsa nabrala nowego wy-
miaru. Pojawil si¢ nowy paradygmat - co jest wazniejsze: bezrobocie czy inflacja.
Natomiast Allan Coddington zmodyfikowal réwnowage ogdlna, ktoéra w praktyce
okreslal mianem dynamicznej nieréwnowagi bezrobocia (Coddington 1983). Na-
tomiast Hicks, Modigliani, a zwlaszcza Samuelson nie do kornica mogli racjonalnie
uzasadni¢ sztywnos¢ plac nominalnych (Samuelson 1983). Ponadto dynamicznie
zwigkszyl sie handel migdzynarodowy, powstaly waluty kluczowe i zaczely sie po-
jawia¢ kryzysy gospodarcze, ktorych zrédlem zaczeta by¢ wadliwie szeroko rozu-
miana prowadzona polityka finansowa. Nadmierne deficyty budzetowe, zadluze-
nie, zbyt rozbudowana konsumpcja ponad realne mozliwosci skutkowaty
problemami gospodarczymi. Kolejne nurty ekonomiczne, a zwlaszcza szkota mo-
netarna, skoncentrowaly swoja uwage na roli agregatéw pieni¢znych w gospodar-
ce. Warto zwroci¢ uwage, ze jeden z wazniejszych twdércow szkoty monetarnej Mil-
ton Friedman przyznaje J.K. Keynesowi wazng role w rozwoju nauk ekonomicznych,
a ksigzka zatytutowana A Trease on Money byla inspiracja do powstania ilosciowej
teorii pienigdza. Monetarysci skoncentrowali swoja uwage na tych zagadnieniach,
ktdére uwazali za najwazniejsze z punktu widzenia zapewnienia rozwoju gospodar-
czego. Z tego wzgledu znaczny wysilek intelektualny zostal skierowany na proble-
my inflacyjne, budzetowe oraz teori¢ kurséw walutowych (Friedman 1959). Zain-
teresowanie kursami walutowymi mialo swoje uzasadnienie w dynamicznie
rozwijajacym sie¢ handlu zagranicznym, ktéry byt w latach 70. XX wieku (i nadal
pozostaje) waznym czynnikiem rozwoju gospodarczego. Kraje staraly sie wypra-
cowac swoje korzystne miejsce w miedzynarodowym podziale pracy, a kursy wa-
lutowe stawaly sie waznym instrumentem, ktéry z jednej strony zapewnial opta-
calno$¢ transakcji, a z drugiej ograniczal ryzyko rozliczen. Jednak ignorowanie
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znaczenia kursow walutowych i gléwnych tez monetarystow powodowato znaczne
pogorszenie sytuacji koniunktury gospodarczej. Bank of China od poczatku lat 70.
XX wieku w swojej dziatalnosci wykorzystywat idee monetarystéw. Po pierwsze
zapewnil odpowiednig polityke kursowa yuana, ktéra sprzyjata polityce eksporto-
wej. Yuan byl niedoszacowany, co wywolywalo presje eksportowa. Po drugie moz-
na pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze obecnie yuan chinski petni w pewnym stopniu
funkcje regionalnej waluty kluczowej. Wykorzystuje sie go w rozliczeniach mie-
dzynarodowych (obszar Azji Poludniowo-Wschodniej i rozliczenia USA-Chiny),
banki centralne gromadza w nim rezerwy (Tajlandia, Filipiny), jest uzywany w sta-
bilizacji kurséw innych walut. Brakuje jeszcze powszechnej wymienialnosci i roz-
powszechnienia wszystkich funkeji waluty kluczowej w skali migdzynarodowe;.
Warto zwrdci¢ uwage, ze dzigki swojej polityce (bazujacej na koncepcji monetary-
stow) Chiny z kraju zacofanego, zagrozonego kleskami glodu, staly si¢ waznym,
silnym (aczkolwiek z wieloma jeszcze problemami spoleczno-gospodarczymi)
podmiotem w skali globalnej (Economist 2016). We wszystkich przytoczonych
nurtach ekonomicznych pojawiaja si¢ mniej lub bardziej rozbudowane (i tym sa-
mym przypisywane okreslonej roli) oczekiwania i zrachowania podmiotéw rynko-
wych. Aspekt ten byt przeciez takze podnoszony przez J.M. Keynesa, ale . Muth,
J. Tinbergen, H.A. Keuzenkamp, a nastepnie austriacka szkota ekonomiczna racjo-
nalnym, subiektywnym oczekiwaniom, dostepowi i podziatowi informacji nadala
podstawowe znaczenie w swoich zalozeniach i wywodach ekonomicznych (Muth
1961; Tinbergen 1952; Keuzenkamp 1991). Dylemat sprowadza si¢ do tego, czy
podmioty rynkowe zachowuja si¢ racjonalnie i czy wszystkie posiadaja réwny do-
step do informacji? Zdania s3 podzielone. Kwestia subiektywnych i obiektywnych
danych i na tej podstawie stosownych dzialan jest jednym z wazniejszych para-
dygmatow, fikcyjnego czy realnego stanu rownowagi (Butons 1985). Nowa ekono-
mia instytucjonalna - skladajaca sie z licznych, czasami drobnych (niemal przy-
czynkowych), teorii — nawigzuje do prac Thorsteina Veblena z konca XIX stulecia
czy Wesleya Mitchella z poczatku wieku XX. Ponadto rozwija si¢ ona przez zasto-
sowanie rozumowania neoklasycznego z jego zasad racjonalno$ci postepowania
do wyjasniania zdarzen przez wigkszo$¢ badaczy traktowanych jako nieekono-
miczne, takich jak zycie rodzinne czy przestepczos¢. Mozna uzna, ze jest to swego
rodzaju przejecie (nawet zawlaszczenie) podejscia instytucjonalnego przez ekono-
mie klasyczno-neoklasyczna w celu wzbogacenia jej analiz o watek socjologiczny,
a czotowg postacig jest tu Gary Becker (Bartkowiak 2010). W latach 80. XX wieku
wystapil powrdt do koncepcji liberalnych, gdzie rola panstwa zostala zmarginali-
zowana, a gléwnych sil rozwoju i réwnowagi upatruje si¢ w mechanizmie rynko-
wym (North 2005). Paradygmat ten zostat odrzucony w wyniku kryzysu finanso-
wego. Do najwazniejszych krytykéw pogladéw neoliberalnych nalezy zaliczy¢
P. Krugmana i J. Stiglitza (Stiglitz 2012). Pojawiajace si¢ w gléwnych nurtach eko-
nomicznych paradygmaty spotykaly sie z ich podwazaniem przez grupy oponen-
tow. Przykladem sg kontrowersje wokot teorii kapitatu, ktorej zwolennikami byli
Robert Solow, Frank Hahn, Christopher Bliss. Natomiast Luigi Pasinetti, Pierangelo
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Garegnani oraz uczeni skupieni w Cambridge (tzw. Cambridge corner) wyrazali
swoje odrebne zdanie. Oponenci podkreslali znaczenie czasu w akumulacji kapita-
tu oraz zmiany technologicznej (Cohen, Harcourt 2003). Obowiazujace para-
dygmaty zazwyczaj przestawaly obowigzywac na drodze ewolucyjnej (Waldzinski
2004). Brakuje rzeczywistego zmierzenia si¢ z narastajagcymi problemami spotecz-
no-ekonomicznymi. Nawet popularna teoria ekonomii rozwoju* nie spowodowata
wypracowania nie tylko wiarygodnego, ale skutecznego paradygmatu. Przy anali-
zie literatury i wynikéw badan dotyczacych ekonomii rozwoju, z wyjatkiem zmian
terminologicznych i pewnych wysitkéw na rzecz stworzenia narzedzi badawczych,
nie rozwigzano istniejacych probleméw (Ravenhill 2008; Piasecki 2007).

4. Obecne wyzwania a paradygmaty

Dzisiejszy $wiat finanséw jest bardziej skomplikowany niz nam si¢ wydaje. Stoja
przed nim zasadnicze zmiany historyczne. Pojawily sie zjawiska niezwykle trudne
do przezwycig¢zenia (majace swe podloze w finansach), takie jak: nieefektywnos¢
rynku, brak skutecznej polityki panstwa (brakuje w tym zakresie takze nowego
paradygmatu dotyczacego np. roli panstwa w gospodarce), Zycie na kredyt, wy-
kluczenie nie tylko spoleczne, ale i finansowe, podwazenie zaufania do rynkéw
finansowych, nieréwnowaga, trwala dwubiegunowos¢ gospodarek (utrzymuja-
cy si¢ podziat na kraje bogate i biedne), petle zadluzenia, ucieczka w szarg strefe
(Kotodko 2013; Lubowski 2013; Maczynska, Kuklinska 2013). Odnoszac powyzsze
problemy stricte do finanséw, nalezy doda¢ zachtanno$¢, nadmierna sktonnosé
do ryzyka, ignorancje wiedzy, oszustwa, tymczasowo$¢ rozwigzan, przywigzywa-
nie wagi do stylizowanych, a nie rzeczywistych faktéw, przyjmowanie iluzorycz-
nych dogmatéw rozwojowych.

Juz pod koniec lat 90. XX wieku cze$¢ autoréw (majacych duze praktyczne do-
swiadczenie w biznesie) zaczgla poszukiwaé nowego paradygmatu dotyczacego
finanséw. Niektorzy, tak jak G. Soros, sprowadzaja dziatalno$¢ biznesowq do in-
westycji na rynkach finansowych. Jest to spowodowane wyksztalceniem sie §wiata
wirtualnych finanséw, ktére moga generowac relatywnie duze zyski. Dzialania te,
zdaniem G. Sorosa, s3 stosunkowo proste, gdyz inwestor oczekuje okreslonych ko-
rzy$ci na podstawie zmian cen aktywow, ktére nabywa. Nie zawsze tego typu ocze-
kiwania bazujg na poglebionej wiedzy. Swiat wirtualnych rynkéw finansowych
jest wielkg pokusa. Bardzo czgsto sa to zachowania emocjonalne, pozbawione
racjonalnosci. Niejednokrotnie inwestorzy podlegaja psychozie rynku, s3 nawet
manipulowani. Z tego wzgledu zdaniem G. Sorosa zachowan w $wiecie finanséw
nie da si¢ w pelni wytlumaczy¢ bez znajomosci psychologii i socjologii. Ponadto

2 Przez cze$¢ naukowcdw traktowana jako odrebna dyscyplina naukowa - por. Deszczynski
2015.
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kryzys w 2008 roku spowodowal interwencje rzagdowe na rynku finansowym oraz
upadek wielu waznych instytucji. Kryzys ten nie powinien byt przyjac tak radykal-
nego obrotu, poniewaz w 2007 roku mialy miejsce wazne symptomy:

1. 6 sierpnia zbankrutowal American Home Mortgage;

2. PNB Paribas zamrozit 9 sierpnia rynek kredytéw krétkoterminowych

na sume 2 miliardéw USD, podobnie postapil Bank of Japan;

3. Europejski Bank Centralny wprowadzit do strefy euro kwote 95 mld EUR;

4. 10 sierpnia Europejski Bank Centralny doprowadzil do zwigkszenia akty-

wow wlasnych branzy bankowej strefy euro o 47,7 mld EUR;

5. 13 sierpnia Goldman Sachs zapowiedzial utworzenie dodatkowych funduszy

hedgingowych na kwote 3 mld EUR;

6. 13 wrzesnia upadl brytyjski bank hipoteczny Northern Rock (Soros 2008).

Na podstawie powyzszych symptoméw mozna bylo przedsigwzia¢ odpowied-
nie $rodki zaradcze, ktdre ztagodzilyby nadchodzacy kryzys.

W gospodarkach liberalnych (niekiedy nazywanych gospodarkami libertynski-
mi’®) rola panstwa miala by¢ ograniczana, a gléwnymi animatorami mialy pozosta¢
podmioty rynkowe. W bardzo ciekawej publikacji autorstwa B.A. Ackermana oraz
I. Ayresa pt. Voting with Dollars: A New Paradigm for Campaign Finance zwrécono
uwage na role finanséw w dzialalnosci politycznej (rola bezposrednia) i nastep-
nie gospodarczej (rola posrednia). Wsparcie finansowe ma decydujace znaczenie
przy wyborze kandydatow na urzad prezydenta (przypadek USA) czy premiera
(kraje europejskie). Programy gospodarcze, jakie beda realizowane, w duzej mie-
rze zalezg od tych oséb, ktére dostang odpowiednie wsparcie finansowe. Swiat
finanséw powinien wybrac tych, ktérzy spelniajg okreslone kryteria, wyznaczaja-
ce nowy paradygmat. Ten paradygmat sprowadza si¢ do tzw. czystych pieniedzy.
Rozwdj gospodarczy nie powinien niszczy¢ Srodowiska naturalnego (koncepcja
rozwoju biogospodarki), sprzyja¢ rozwojowi zrownowazonemu (nie chodzi tylko
o wsparcie regionow, panstw stabiej rozwinietych gospodarczo), ale optymalnie,
efektywnie wykorzystywa¢ zasoby, tak aby mozna je bylo pozostawi¢ nastepnym
pokoleniom (Ackerman, Ayres 2002). Bez wsparcia finansowego zaden z poten-
cjalnych kandydatéw nie ma wigkszych szans elektorskich. Mozna zatem przyjac
teze, ze animatorzy wsparcia finansowego w sposéb bardzo praktyczny moga de-
cydowac o wyborze sprzyjajacego sobie kandydata.

Drugi wazny element czystych pieniedzy dotyczy szarej strefy. Szara strefa ist-
nieje w kazdej gospodarce, rozni si¢ jedynie skalg i formg dzialania. W krajach
rozwinietych gospodarczo, o silnych zasadach demokracji, jej wielkos$¢ szacuje si¢
na poziomie 5-7% PKB, w krajach rozwijajacych si¢ do ok. 20% PKB, w krajach
stabo rozwinietych gospodarczo, przechodzacych transformacje, przekracza
20% PKB. Szara strefa generalnie jest hamulcem rozwoju gospodarczego. Ogra-
nicza konkurencyjno$¢, innowacyjnos¢, transparentno$¢, powoduje korupcje,
brak efektywnosci, spadek inwestycji i pogorszenie pozycji danego kraju w mig-
dzynarodowym podziale pracy (Buszko 2016). Jednym z waznych kryteriow

3 M. Friedmann okre$lat siebie jako zwolennika filozofii libertynskiej.
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wyodrebnienia w dziedzinie ekonomii dyscypliny finanséw bylo zastosowanie
w niej modeli matematycznych. Praktycznie zawsze autorzy zajmujacy sie powyz-
sza problematyka odwotywali si¢ do modeli matematycznych. Artykuly naukowe
zazwyczaj byly i sg nadal skonstruowane w nastepujacy sposob: czes¢ teoretyczna
(przeglad dotychczasowego dorobku), badania empiryczne (z wykorzystaniem na-
rzedzi, metod matematycznych), wnioski. E Franses i H. Van Dijk z Econometric
Institute of Erasmus School of Economics w przedmowie do ciekawej publikacji
R.E Englea pt. Anticipating Correlations: A New Paradigm for Risk Management
zwrocili uwage na dynamike zjawisk finansowych, gdzie dotychczasowe modele
matematyczne nie sg skuteczne. Co wigcej, na podstawie antycypacji wynikow
mozna popelni¢ razace bledy (Engle 2009). Sam autor tej publikacji potwierdza
stowa przedméwcow. Swiat finanséw jest ,zalewany powodzig” informacyjna.
Trzeba szuka¢ w tej masie danych roznych zaleznosci, ale nie s3 one w pelni moz-
liwe do wyjasnienia bez uciekania si¢ do innych dyscyplin naukowych. W kazdym
z przytoczonych przez R.E Engle’a modeli, np. Ledforda oraz Tawna, Resnicka,
Claytona, Gumbela i innych, wystepuja nawet znaczne uchybienia, niedoskonato-
$ci, ktore tylko w niewielkim stopniu oddaja rzeczywistos¢ (Engle 2009).

Na bazie podejscia ilosciowego (wykorzystanie modeli matematycznych) moz-
na okresli¢ poziom, dynamike zjawisk, strukture, skale, z pewnym przyblizeniem
ekstrapolowa¢ przyszto$¢. Natomiast nie da si¢ wyjasni¢ przyczyn, zrédet powsta-
wania zjawisk w szeroko pojetych naukach spolecznych, w tym réwniez finansow.
Staje si¢ to bardziej mozliwe dzigki wykorzystaniu metod jakosciowych (Konecki,
Slezak 2012). Szczegélnie problem ten nabiera znaczenia w przypadku podejmo-
wania decyzji na rynkach finansowych (typowy przyktad inwestycji na rynku ka-
pitalowym), przejecia, fuzji przedsiebiorstw czy tez zarzadzania finansami zaréw-
no na szczeblu mikro-, mezo- (np.finanse jednostek samorzadu terytorialnego),
jak i makroekonomicznym. Reasumujac — bez wykorzystania metod jakosciowych
nie da si¢ w pelni odpowiedzie¢ w $wiecie finanséw na pytanie — dlaczego?

Zatem tworzenie nowego paradygmatu nie powinno ograniczac¢ si¢ tylko do mo-
deli matematycznych, ale rowniez modeli jakosciowych. Dzigki ich ,symbiozie”
finanse powinny wyksztalci¢ swoje oryginalne podej$cie metodyczne na gruncie
interdyscyplinarnym.

5. Podsumowanie

Wyodrebnienie w dziedzinie nauk ekonomicznych dyscypliny finanse wyda-
je si¢ niewlasciwg decyzja. Dyscyplina finanse nie wyksztalcita skutecznego podej-
$cia metodycznego. Oparcie si¢ w duzej mierze (a prawie wylacznie) na modelach
matematycznych jest zawodne, a wrecz niebezpieczne. Modele te tylko z pewnym
przyblizeniem oddajg rzeczywisto$¢, a na podstawie nawet istotnych symptomow
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nie s3 w stanie przewidzie¢ bardziej niebezpiecznych nastepstw. Taki przebieg wy-
darzen nastgpit w 2007 roku przed nadejsciem rok pdzniej powaznego w skutkach
kryzysu finansowego. Ograniczenie podmiotu badz przedmiotu badan do rela-
tywnie waskiej grupy czynnikéw powoduje niekiedy doglebna analize zjawiska.
Jednak z drugiej strony zjawiska s3 komplementarne i nalezy je rozwaza¢ na grun-
cie interdyscyplinarnym. Podejscie oparte na metodach matematycznych (tzw. po-
dejscie ilosciowe) nalezy uzupelni¢ o podejscie jakosciowe, traktowac je facznie.
Nie wszystkie zjawiska jako$ciowe mozna bez problemu przeksztalci¢ w ,wymiar
ilosciowy”. Co prawda liczby kwantyfikuja zdarzenia, procesy sa znacznie lepiej
zidentyfikowane niz opis jako$ciowy, ale nalezy zada¢ pytanie — co jest blizsze
prawdy? Nalezy takze wzia¢ pod uwage fakt, Ze nie ma jednego uniwersalnego
paradygmatu. Bedzie sie on zmienial wskutek zmian zachodzacych w §rodowisku
biznesowym.
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W POSZUKIWANIU WSPOECZESNYCH WYZWAN
NOWEGO PARADYGMATU NAUKI O FINANSACH

Streszczenie

Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi na konieczno$¢ modyfikacji paradygmatu dotyczacego fi-
nansow. Otoczenie biznesowe podlega ciaglym zmianom. Zdarzenia sa gwaltowne, czgsto przeciw-
stawne. Finanse bazuja na metodach matematycznych, co nie zawsze wiernie oddaje rzeczywistos¢.
Co wiecej, na ich podstawie bardzo trudno doglebnie opisywaé zachodzace procesy. Podejécie ilo-
$ciowe powinno by¢ uzupelnione o podejécie jako$ciowe na gruncie interdyscyplinarnym.

Slowa kluczowe: paradygmat, finanse, modele matematyczne, zmiany
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SEARCHING THE NEW PARADIGM OF FINANCE SCIENCE
BASED UPON MODERN CHALLENGES

Summary

The aim of this article is to draw attention to the need of finance paradigm modification.
The business environment has been constantly changing. Events are violent often contradictory.
Finance is based on mathematical methods, which do not always accurately reflect reality. Moreover,
on this basis it is very difficult to describe the processes. The quantitative methods should be
supplemented with a qualitative ones and based upon interdisciplinary approach.

Keywords: paradigm, finance, mathematic models, changes



