SPIS TRESCI

DYLEMATY POSZUKIWAN NOWYCH PARADYGMATOW
NAUK O FINANSACH

Grazyna Borys
Istota i rodzaje paradygmatéw w finansach . . . . . . . ... ... ... ...... 12}

Ryszard Szewczyk
Wesprawie fundame e Or 1 a0 S O I o 24

Stanistaw Flejterski
Paradygmaty w naukach o finansach (ze szczegdIlnym uwzglednieniem nauki
0.bankowosCi) Shatehn s, wode, S pnii St 0l e BN o i L S N e 36

Jaroslaw Mielcarek
Refleksje nad tworzeniem nowego paradygmatu finanséw . . . . . . . . ... ... 46

Jan K. Solarz
Brakivczne i {eoretyCZn vy NI KT e KS DTy I eI (11 e e 60

Magdalena Swacha-Lech
Homo oeconomicus a homo neuropsychologicus jako element dyskusji o nowym
paradygmacie fInanSOW e e e 71

NOWE PARADYGMATY NAUK O FINANSACH. WIZJE 1 KONCEPCJE

Waldemar Frackowiak
Od ,,starych” do ,,nowych” paradygmatéw nauk o finansach . . . . . . .. ... .. 85

Krzysztof Jajuga
Czy uksztaltuje si¢ nowy paradygmat finansow? . . . . . . . . . . ... ... 93

Adam Szyszka
Systemowe zmiany na rynkach finansowych a poszukiwanie adekwatnej
1COTIT AINANSOWE 1o il i, s R e e R i S e Sl e i 98




4

Spis tresci

Andrzej Stawinski

Paradygmat finans6w a nadzérbankowy . . . . ... ... ... ... ....... 103
Jacek Mizerka
Ku nowemu paradygmatowi w finansach korporacji . . . . . ... ... ... ... 111

Maciej Stradomski
Wokot paradygmatu celéw dziatalno$ci firmy rodzinnej . . . . . . . ... ... .. 116

W KIERUNKU NOWYCH REGULACJI MIEDZYNARODOWEGO RYNKU
FINANSOWEGO

Aleksandra Jurkowska, Katarzyna Owsiak
Miegdzynarodowa koncentracja kapitatu a stabilno$¢ systemu finansowego . . . . . 193

Joanna Zabinska
Rola migdzynarodowej wspoltpracy finansowej w stabilizacji $wiatowego systemu
fINanSOW e B oM DIZY KIa 071l 2 ( e o 140

Krystyna Mitr¢ga-Niestrdj, Blandyna Puszer
Rola Rady Stabilno$ci Finansowej w migdzynarodowej wspoétpracy finansowej
w warunkach §wiatowego kryzysu finansowego . . . . . ... ... ... L. L. 151

Ewa Miklaszewska
Kierunki reform globalnego systemu bankowego w $wietle dos§wiadczen
KryZys1 200 722 00 e R g s L LI S s L 163

Malgorzata Zaleska
SieC beznieczenstwaiSCKIOra DA K oW € &0 e S e T S, 172

Jan Kole$nik
Limit koncentracji zaangazowan w instytucjach kredytowych — nowe paradygmaty
TegUlaCY e i e e S U S P s e e e e et g 178

WYZWANIA DLA SYSTEMU BANKOWEGO W SWIETLE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Wieslawa Przybylska-Kapu$cinska, Magdalena Szyszko
Quantitative easing — niestandardowe narzedzia polityki pieni¢znej w architekturze
TYDROW finansowy Cl S aee s e e e L at s e e S s s Ry 191

Katarzyna Appelt
The Glass-Steagall Act z 1933 roku a wspoélczesny §wiatowy kryzys finansowy. . . 204

Ewa Kulinska-Sadlocha
Koncepcja zréwnowazonego rozwoju w dziatalnoéci bankéw . . . . . . . ... ..




Spis tresci 5

Jacek Karwowski
Krytyka systemu rezerwy czastkowej w ujeciu szkoty austriackiej i bankowosci
1Slamskiej i sttt £e20 FEeI TR R e NG T e A i e 227

PANSTWO A SEKTOR PUBLICZNY I PRYWATNY

Jan Komorowski
Panstwo a rozwdj globalnego srodowiska funkcjonowania przedsigbiorstw . . . . . 241

Beata Guziejewska
Zagrozenia asymetryczne w finansach publicznych . . . .. ... ... ... ... 254

Anna Szelagowska
Nowy paradygmat finansowania budownictwa spotecznego w Polsce.
Implikacje dlamyn kil finans 0w e g0 e e e 264

Alina Szewc-Rogalska
Zastrzezenia wobec koncepcji VBM w warunkach kryzysu finansowego . . . . . . RS




,,Gdyby ludzie robili tylko to, co wygladato na mozliwe,
do dzisiaj siedzieliby w jaskiniach”.
Stanistaw Lem

WSTEP

Przelom tysigcleci charakteryzuje bezprecedensowa dynamika obrotéw finan-
sowych, w tym zwlaszcza tych, za ktdrymi nie nastgpuje zaden przeplyw towa-
row czy ustug materialnych. Na niespotykang w historii skale rozwija si¢ handel
ryzykiem, a instytucje kredytowe coraz mniej przypominajg nobliwe instytucje,
w ktérych dokonuje si¢ dyskretnych transakcji finansowych, przeksztalcajgc si¢
w sieciowe supermarkety.

Powstanie tzw. around-the-world, around-the-clock rynkéw finansowych, na
ktorych glowne transgraniczne transakcje sa przeprowadzane w mgnieniu oka
w cyberprzestrzeni, to nie tylko ekonomiczny, ale tez cywilizacyjny aspekt globali-
zacji. Ekspansja globalizacji jest zwigzana zar6wno z a-terytorialnoscig jak i re-te-
rytorialnoscig przestrzeni ekonomiczno-spoteczno-politycznej, co uwypukla zna-
czenie kapitalu spolecznego w tym procesie.

W dyskusjach o kryzysie dominujg opinie o koniecznos$ci fundamentalnych
zmian polityki ekonomicznej i regulacyjnej w skali calego $wiata, przede wszyst-
kim w odniesieniu do rynkéw finansowych. Twierdzi sig, ze fluktuacje zwigzane
z tzw. niewidzialng r¢kg rynku prowadza do réznych rodzajow nierownowagi,
ktore bytyby mniej dolegliwe, gdyby nie radykalizowala ich ,,zwierzeca natura”
przyczyniajaca si¢ do tego, ze powstajace banki spekulacyjne, o silnej legendzie
ograniczajacej racjonalno$¢ inwestora, nie ulegaja likwidacji odpowiednio wcze-
snie. G. Soros twierdzi, ze ,,Poprzednie kryzysy byly fazami pojedynczych samo-
wzmacniajgcych i samowygaszajacych si¢ fal w wieloletnim trendzie wzrosto-
wym. Obecny kryzys jest kulminacjg superkoniunktury, trwajacej ponad 25 lat™'.

Thomas Kuhn wskazywal, Ze dylemat, czy dana dyscyplina jest, czy tez nie jest
naukg, mozna rozstrzyga¢, gdy czlonkowie danej spotecznoéci naukowej osiggng
konsens co do oceny swoich przesztych i terazniejszych dokonan. Spolecznosé
naukowa identyfikuje si¢ przez zinternalizowany paradygmat stanowigey zbior
poj¢¢ 1 teorii tworzacych podstawy danej nauki. W ujgciu Kuhna nauka nie jest
sumg jednostajnie rozwijanej wiedzy, a raczej serig okresow ewolucyjnego rozwoju
przeplatanych gwaltownymi rewolucjami intelektualnymi. Rewolucjami, kt6rych

' G. Soros, Nowy paradygmat rynkow finansowych. MT Biznes 2008, s. 7.
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uznanie przez spoteczno$¢ naukowcéw prowadzi do zmiany paradygmatu jako kon-
cepcyjnego swiatopogladu, obejmujacego zbiér wspdlnie podzielanych pogladow.

Podobnie jest w odniesieniu do praktyki spotecznej. Wydarzenia historyczne
wplywaja zwykle ewolucyjnie na zachowania i postawy ludzi, niektore zas zmie-
niajg je w radykalny sposob. W odniesieniu do przedmiotu zainteresowania nauk
o finansach (rozumianych jako dyscyplina zajmujgca si¢ zwigzkami i zalezno$ciami
pomig¢dzy pienigdzem, ryzykiem i czasem, ze szczeg6Inym uwzglednieniem budze-
towania i wykorzystania pieniadza), globalny kryzys finansowy pierwszej dekady
XXI wieku wplywa na radykalne zmiany postaw zwyktych ludzi, ale takze tych,
ktorych okresla si¢ mianem decydentow. Nie moze to pozostawac bez wplywu na
status spolecznosci naukowych zajmujacych sie problematyka finanséw, bowiem
jak pisal Moises Naim, ,,Gdy ekonomisci mylg si¢ w teorii, ludzie cierpig w prak-
tyce”. Z perspektywy dyscypliny finanse jest nawet gorzej, gdyz to do tej grupy
specjalistow kierowane sg oskarzenia o bledy i niekompetencje, a pod adresem
praktykéw rynku finansowego nawet o nieroztropno$¢ i niepohamowang chciwoseé,
ktore doprowadzily do kryzysu. Coraz czgsciej twierdzi sig, ze po to, aby zrozu-
mie¢, co si¢ dzieje, potrzebujemy nowego paradygmatu, gdyz zgodnie z dominujg-
cym, przynajmniej do czasu globalnego kryzysu finansowego, uznawano, ze rynki
dazyty do réwnowagi, a jest to poglad falszywy. Przynajmniej w krotkiej perspek-
tywie i wobec globalnego obiegu informacji w systemie niemal on-/ine, z uwzgled-
nieniem asymetrii informacji i zachowan w typie hazardu moralnego.

Na przetomie XX i XXI wieku gléwng osig dyskursu nie tylko w ekonomii czy
finansach, ale takze dyskursu cywilizacyjnego, byt problem globalizacji w szerokim
spektrum zalet i wad, a takze szans i zagrozen. Dominujace, przynajmniej w §wie-
cie zachodnim, przekonanie o zbiezno$ci interesow zglobalizowanych panstw
1 proliferacji kulturowej Zachodu wzmacniato pozycj¢ ekonomii, a w szczego6l-
nosci finansow, jako obszaru teorii i praktyki spotecznej wladajgcej koncepcjami
ekonomii i instrumentami finansowymi. Kryzys konca biezacej dekady dowodnie
uswiadomil, ze podobnie jak w przypadku wielkiej depresji lat trzydziestych XX
w., problemu inflacji lat 70. przerodzonej w stagflacj¢, popularnosci paradygmatu
neoliberalnego od lat 80., ktory przyniost superkoniunkture trwajacg niemal 25 lat
(sprzyjat rozwojowi ,,turbokapitalizmu”, ale tez kryzysowi bankowemu poczatku lat
80. czy azjatyckiego konca lat 90., i z niespotykanym tempem pokonywat granice
panstw i kontynentow), nie posiadamy wiedzy pozwalajacej na stabilny i trwaty
wzrost gospodarczy czy zrbwnowazony rozw0j spoteczny ani w skali globu, ani
nawet pojedynczego panstwa.

Na tle tej oceny jawi si¢ pytanie o to, czy nauki o finansach dysponujg para-
dygmatem adekwatnym do stopnia rozwoju praktyki spolecznej, tzw. matryca
dyscypliny, ktora obejmuje generalizacje symboliczne (nazywane teoriami, np.
hipoteza informacyjnej efektywnosci rynkow finansowych), zatozenia metodolo-
giczne (metafizyczne sktadowe paradygmatu, np. ksztatt piramidy demograficznej
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i koncepcja zabezpieczenia spolecznego), wartosci i wzorce rozwigzywania pro-
bleméw naukowych (podrg¢czniki, zbiory doswiadczen praktycznych, np. metody
wyceny arbitrazowej, szacowanie premii za ryzyko). A moze paradygmat organizu-
jacy poznanie w tej dyscyplinie w stylizacji jezykowej G. Kotodki polega na tym,
ze ,rzeczy dzieja si¢ tak, jak si¢ dzieja, poniewaz wiele rzeczy dzieje si¢ naraz”.
A moze finansom potrzebna jest podobna do ekonomii zmiana, ktérg A. Wojtyna
rozwaza w ujeciu dwutorowym, po pierwsze, poprzez wchtonigcie analizy beha-
wioralnej (rekonstrukcja koncepcji homo oeconomicus), a po drugie — przez kwe-
stionowanie tradycyjnego rozumienia rOwnowagi i dynamiki systemow gospodar-
czych (tzw. ekonomia zlozonosci).

Warto rozstrzygna¢, czy w triadzie kategorii finanséw (pienigdz, ryzyko, czas)
nie brakuje czwartego komponentu, jakim sg wartosci (np. zaufanie niezbgdne do
stabilnego funkcjonowania rynkow finansowych), czy tez zaawansowanej formuty
rownowagi migedzy kapitalem finansowym a kapitalem spotecznym, jako przestanki
efektywnego funkcjonowania posrednictwa finansowego (w tym rozwoju nieego-
istycznej funkcji doradztwa, szczegdlnie w odniesieniu do produktéw finansowych
zabezpieczajacych egzystencj¢ w okresie po aktywnosci zawodowej). Uwzglednia-
jac procesy zagrozen cywilizacyjnych, rozwaza¢ mozna udziat instytucji posrednic-
twa finansowego w promowaniu zréwnowazonego rozwoju. Dylematem zar6wno
teoretycznym, jak 1 praktycznym w konstruowaniu nowoczesnych instrumentow
finansowych (np. instrumenty pochodne, produkty strukturyzowane) sg zmiany
priorytetow, a wigc zmiany rangi celu zwigkszania warto$ci instytucji je oferujace;j
i celu zaspokajania potrzeb klientéw, a zwtaszcza gospodarstw domowych. Glo-
balizacja wraz z informatyzacja i wirtualizacjg posrednictwa finansowego gene-
ruje problemy blyskawicznej transgranicznej infekcji, migracji odpowiedzialno-
sci fiskalnej, a takze nadzoru nad instytucjami tego rynku, ktérym — przynajmniej
w czesci — przydaje si¢ ceche instytucji zaufania publicznego.

Uproszczone wyjasnienia przyczyn i projekcje konsekwencji globalnego kry-
zysu finansowego wraz z zaburzeniami funkcjonowania rynkéw finansowych (np.
Grecja, Islandia, cz¢s¢ gospodarek wschodzacych o wysokim udziale kapitatu
zagranicznego, Ukraina) takze uzasadniajg potrzebg poszukiwania adekwatnego
paradygmatu nauk o finansach.

Przedktadany zeszyt naukowy zatytulowano Ku nowemu paradygmatowi nauk
o finansach. Tytul odzwierciedla intencje redaktor6w naukowych, aby zgroma-
dzi¢ 1 ustrukturyzowaé opracowania przedstawicieli polskiego srodowiska nauk
o finansach, ktérzy w swych badaniach traktuja o kwestiach przedmiotowego para-
dygmatu. Ksigzka sktada si¢ z pigciu blokow tematycznych, w ktérych ramach
dokonano merytorycznego uporzadkowania opracowan, nadajgc calosci charak-
ter monografii. Tematyka blokoéw tematycznych nie odpowiada tradycyjnej seg-
mentacji nauk o finansach w Polsce, albowiem formutowana byla na podstawie
kryteriow problemowych. Ksigzke otwierajg rozwazania o dylematach poszuki-
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wan nowych paradygmatéw nauk o finansach. Dalej zamieszczono opracowania
autorskie poswigcone wizji nowego paradygmatu. Czg$¢ trzecia traktuje o nowych
regulacjach mi¢dzynarodowego rynku finansowego. Znaczenie sektora banko-
wego na polskim rynku finansowym oraz aktualnos¢ problematyki kryzysu ban-
kowego sprawily, ze ten segment posrednictwa finansowego jest szczeg6lnie eks-
ponowany w czgsci czwartej. Czg$¢ piata poswigcono relacjom panstwa z sekto-
rem publicznym i prywatnym.

Majac na uwadze potrzebg poszukiwania nowego paradygmatu nauk o finan-
sach, nie eliminowano z rozwazan propozycji konkurencyjnych czy substytu-
cyjnych zaréwno co do celéw, metod, jak i dyrektyw praktycznych. Przyjeto, ze
zostang poddane krytyce naukowej, ktora powinna by¢ sitg sprawcza w kreowa-
niu matrycy dyscypliny nauk o finansach. Autorami poszczegdlnych opracowan sg
zardwno wybitni akademicy, jak i osoby, ktoére maja bogate dos§wiadczenia w prak-
tyce rynku finansowego, od banku centralnego, przez Rade Polityki Pieni¢znej,
ogniwa sieci bezpieczenstwa finansowego, instytucje finanséw publicznych, do
komercyjnych instytucji posrednictwa finansowego i przedsiebiorstw.

Waga 1 ztozono$¢ problemu podjetego w przedktadanym opracowaniu spra-
wiaja, ze pomieszczone w nim tresci traktowac nalezy jako inicjacje merytorycz-
nej debaty nad adekwatnoscig paradygmatu nauk o finansach w polskim srodowi-
sku akademickim, ktéra wymagac bedzie dalszych studiéw z zachowaniem zasad
korespondencji w nauce i uwzglednieniem m.in. spojnosci w uktadzie branzowym,
Jjak 1 koordynacji interdyscyplinarnej w ujeciu krajowym i zagranicznym. Debata
i wyplywajace z niej odpowiednie przedsigwzigcia sg niezbedne, a stosunkowo nie-
wielka skala konsekwencji globalnego kryzysu finansowego w Polsce nie moze
stanowi¢ usprawiedliwienia ani dla jej lekcewazenia, ani odkladania w czasie.

Waldemar Frgckowiak Jan Szambelanczyk

Poznan, w maju 2010 roku




