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Wstep

Tytut niniejszej ksigzki Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach sugeruje, ze
Nastaty warunki, zwlaszcza w $wietle ostatniego kryzysu finansowego, w ktorych
trzeba zamieni¢ jeden badz wiele dotychczasowych paradygmatéw na inny badz
inne. Z rozwazan T. Kuhna wynika, ze skoro paradygmat to pewien wzorzec, zbior
Prazatozen, pojec i teorii tworzacych fundament danej nauki spotecznej (tu: nauk
0 finansach), to tytut ten zawiera explicite postulat zmiany paradygmatow tkwig-
¢ych w obrebie tego fundamentu.

Rzucenie dodatkowego $wiatla na to, czy i w jakim stopniu 6w postulat wydaje
Si¢ stuszny, w jakim kierunku owa zmiana moze podgzaé, to cel tego eseju. Nie
tylko ograniczone ramy obj¢tosciowe wyznaczajg skale zlozonosci podejmowa-
Nego problemu. Rzecz bowiem dotyczy samej istoty nauki i naukowosci, tego, co
hadaje sens naukowemu ogladowi rzeczywistodci, a wige spraw najwazniejszych.
Stad te wyrazone tu poglady majg raczej charakter przekonan i hipotez roboczych
nizlj zweryfikowanych tez.

1. Przeglad rozwoju paradygmatow

Nauka o finansach jest stosunkowo mtoda. Jej rozwéj datuje si¢ od drugiej polowy
XX w. Wszak nie powstata sama z siebie. Wrecez przeciwnie, wyrosta z dotycheza-
S0wego dorobku teorii ekonomii i tam tez nalezy szukaé paradygmatow, na kto-
rych pdzniej zbudowala wlasne fundamenty. Tam tez nalezy odnajdywaé przy-
Zyny, o czym pozniej, z ktérych powodu jej paradygmaty zostaly wystawione na
Cigzka, nie zawsze zwycigska probe w czasach ostatniego kryzysu finansowego.
Historia rozwoju wspotezesnych paradygmatéw w srodziemnomorskiej, zachod-
Nigj tradycji kulturowej rozpoczyna si¢ od ekonomii klasycznej A. Smitha, a wiec




Waldgmar Frz;c}«)wiak

konca XVIII w., 1 daje si¢ podzieli¢ na cztery etapy. Pierwszy, trwajacy do konca
XIX w., przyniost burzliwy rozkwit teorii ekonomii politycznej, a pozniej teorii
mikroekonomicznej (A. Marshall) jako odpowiedz na pierwszg rewolucje przemy-
stowa w Anglii, ale tez na zmiany uwarunkowan politycznych (rewolucja francu-
ska 1 nieodlaczne jej Oswiecenie, epoka postnapoleonska). Posrod licznych usta-
len cztery z pewnos$cig zastugujg na miano paradygmatow:

1) homo oeconomicus, a wigc cztowiek, ktory podporzadkowuje swoje dzia-
tania wlasnym interesom, gtéwnie chciwosci, wykazuje zdolno$¢ do racjo-
nalnych wyboréw i sktonnos¢ do specjalizacji i podziatu pracy;

2) réwnowaga jako stan pozadany, ale sprowadzona do opisu poszczeg6lnych
podmiotéw gospodarczych (przedsigbiorstw, konsumentéw), i to raczej
w krétkim okresie, niz do cato$ci gospodarki, dla ktérej mechanizm ryn-
kowy jako ,,niewidzialna r¢ka” zespala sprzeczne interesy uczestnikow
rynku i pozwala ja osiggac i podtrzymywac;

3) prawo popytu i podazy z ceng rownowagi jako rezultat jego dziatania, ktére
optymalizuje rozmiary i koszty dziatalnosci gospodarczej i pozwala 6w stan
pozadanej réwnowagi osiggac;

4) maksymalizacja zysku jako gléowny motyw dzialalnosci przedsigbiorstwa
w roznych modelach natgzenia konkurencji, jednak ze szczegdlnym przy-
wigzaniem do konkurencji doskonate;.

Drugi etap przypada na przetom XIX i XX w. i pierwszg potlowe XX w. jako
reakcja teorii ekonomii i teorii cen oraz teorii przedsigbiorstwa na zmiany wywo-
tywane przez drugg rewolucj¢ przemystowa w USA, a zwlaszcza na koncentracj¢
kapitatu, nowe formy produkcji przemystowej, powstawanie spotek anonimowych
z rozproszonym akcjonariatem i gield. Z perspektywy p6zniejszych paradygma-
tow nauk o finansach za fundamentalne ustalenia nalezy uzna¢:

1) tezg teorii og6lnej rownowagi, ze podstawowe wielkosci ekonomiczne
(popyt, podaz, ceny czynnikéw produkcji, stopy procentowe etc.) zmie-
rzajg zawsze i samoczynnie do rownowagi calej gospodarki, co mozna
opisa¢ uktadem réwnan matematycznych (L. Walras, V. Pareto, E. Barone,
J.R. Hicks, A. Hansen) i pozwala ustali¢ punkt rownowagi makroekono-
micznej (model IS-LM J.R. Hicksa i A. Hansena) wazny dla wspolczesnej
polityki gospodarczej, a pozniej opracowa¢ model rynku kapitalowego;

2) rozdzial wlasnosci i zarzadzania (pryncypat i agent) najpierw w przedsie-
biorstwach produkeyjnych i handlowych, pdzniej w instytucjach finanso-
wych (banki, fundusze i domy inwestycyjne), co wywolato epokowe zmiany
tresci, stylu i motywow zarzadzania dziatalnoscig gospodarcza;

3) wazrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, bogactwa wilascicieli i 0sig-
gania wytyczonych celéw rzeczowych obok maksymalizacji zysku jako

wyraz zroznicowania form wlasnosci (od whasnosci rodzinnej przez akcjo-
nariat rozproszony do skoncentrowanego akcjonariatu, a dalej ku wiasno-
$ci komunalnej 1 panstwowej);
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4) zysk nagrodg za ryzyko, przedsigbiorczos¢ (F. Knight) i/lub innowacyjnos¢
(J. Schumpeter).

Jak juz wspomniano, w drugiej potowie XX w. odnotowujemy burzliwy roz-
WOj nauki o finansach, szczeg6lnie w dziedzinie rynkéw finansowych i korpora-
¢ji (trzeci etap). U podstaw tego fenomenu z pewnoscig tkwi niezwykle szybki
rozkwit instytucji finansowych, zwlaszcza réznorakich funduszy inwestycyjnych
I bank6w, transakcji P-P (pienigdz-pienigdz) bez udziatu towaréw, ponadnarodo-
wych integracji gospodarczych (np. UE) i wreszcie globalizacji, czego wyrazem
Jest nasilenie migdzynarodowych przeplywoéw kapitatéw i dobr materialnych oraz
postgpujgca konsolidacja dotad krajowych rynkéw finansowych. Sposrdd licznych
dokonan teorii finanséw za podstawowe do dalszego rozwoju praktyki gospodar-
czej trzeba uznad:

— hipoteze efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego z zatozeniem pel-
nej ptynnosci rynkow finansowych (H. Markowitz, E. Fama), co umozliwia
inwestorom formutowanie dlugoterminowych oczekiwan 1 sporzadzanie du-
goterminowych wycen aktywow (model CAPM W. Sharpa);

~ teori¢ ryzyka inwestycyjnego opartg na ,,gaussowskim” rozkltadzie nagrody
1 straty,

— teori¢ kosztu i struktury kapitatu dajaca nowe spojrzenie na lewarowanie
jako dzwigni¢ wzrostu wartosci wewnetrznej przedsigbiorstwa (F. Modi-
gliani, M.H. Miller).

Te i inne wazkie osiggnigcia teorii finansow staly si¢ podstawg do wyodrgb-
Nienia sig nauki o finansach w samodzielng dyscypling naukowa w obrebie nauk
¢konomicznych.

Czwarty etap rozwoju paradygmatow wigze si¢ z czasami najnowszymi, z prze-
tomem XX i XXI wieku. Jest to okres szczegolny dla rozwoju gospodarki §wiato-
Wej. Zalamuje si¢ dwubiegunowy model $wiata (upadek ZSRR), a w jego miejsce
Stopniowo tworzy si¢ uklad wielobiegunowy wskutek szybkiego wzrostu gospo-
darek Chin, Indii, Brazylii i tzw. gospodarek wschodzgcych. Rozwija si¢ bezpre-
C9dcnsoxvy przeptyw kapitatow, surowcow i dobr koncowych, czemu towarzyszy
Nienotowana weze$niej amplituda cen, zwlaszeza no$nikow energetycznych, zyw-
l}OSci i débr inwestycyjnych, inna niz dotad redystrybucja bogactwa w ukladzie
SWiatowym. Do globalnych rynkéw towaréw dolacza globalny rynek finansowy
Z whadciwymi sobie instrumentami finansowymi. Swiat w sensie gospodarczym
r0zciggnat sie (choé¢ nierdwno) we wszystkich kierunkach geograficzno-politycz-
llych, a zarazem skurczyt si¢ ze wzgledu na rewolucj¢ informatyczng, dajgcg dotgd
fieznane mozliwosei szybkiego dostepu do informacji i komunikacji. Te trendy sta-
Nowity niewgtpliwie asumpt do rozwoju teorii ekonomii i finansow, ktore w tym
CZasie wniosty do praktyki nastepujace gtowne ustalenia:

= nowe spojrzenie na inflacj¢, w mysl ktorego tzw. gospodarki postindu-
strialne dzigki autonomicznym mechanizmom rynkowym poradzily juz sobie
z inflacjg przez natychmiastowe (czyli w czasie 1 od momentu opracowa-
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nia) wdrozenie postepu techniczno-organizacyjnego, substytucje i natych-
miastowy dostep do informacji, co oznacza, ze jedynym celem regulatora
jest stymulowanie wzrostu gospodarczego, a koordynacja i kontrola rynku
moze by¢ skutecznie prowadzona przez uczestnikow gry rynkowej, w tym
inwestorow, gospodarstwa domowe, przedsigbiorcow, instytucje posrednic-
twa finansowego i agencje ratingowe (A. Greenspan);

— rola i wycena instrumentéw pochodnych jako narzedzi nie tylko zabezpie-
czajacych, ale takze spekulacyjnych i ,,rozciagajacych” proces sekurytyza-
¢ji (m.in. model Blacka-Scholesa),

— fundamentalne znaczenie tadu korporacyjnego (corporate governance) jako
powszechnej praktyki ksztaltowania relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem
gospodarczym (transparentno$¢ i rdwne traktowanie w relacjach z inwe-
storami, akcjonariuszami wigkszo$ciowymi i mniejszosciowymi i pozosta-
tymi interesariuszami), wszak przy pozostawieniu glownej roli weryfikuja-
cej dziatalno$¢ podmiotow gospodarczych wolnej grze rynkowej;

— nowe podejscie finansow behawioralnych uchylajace dwa podstawowe zato-
zenia klasycznej teorii finanséw, a wigc o racjonalnos$ci wigkszosci inwe-
storow 1 zdolnosci rynku do szybkiego neutralizowania nieefektywnych
dziatan inwestor6w nieracjonalnych (m.in. D. Kahneman, A. Tversky), co
stawia w innym $wietle zjawisko zwane anomaliami rynku kapitalowego.

Ten z koniecznos$ci krotki 1 z pewnoscig niepelny przeglad pozwala jednak

skonstatowacé, ze paradygmaty:

— nauk o finansach zostaly zdefiniowane stosunkowo niedawno (od drugiej
polowy XX w.), wszak ich korzenie wyrastajg z teorii ekonomii;

— odkrywane byly w r6znych warunkach czasu i przestrzeni, w okresach domi-
nacji malego, zarzadzanego przez wlasciciela przedsigbiorstwa i duzych,
wiasnosciowo rozproszonych korporacji, w gospodarkach matych, zamknig-
tych, a pozniej wielkich i otwartych, w ktérych wymiana mi¢dzynarodowa
ma istotny wptyw na produkt narodowy, w warunkach stabego dost¢pu do
informacji, a nastgpnie wszechogarniajacej, w peini osiggalnej informacji
w ukladzie Swiatowym.

2. Lekcje ostatnich kryzysow finansowych

Zaréwno kryzys wywolany przez tzw. banki internetowe, jak tez ostatni, pierwot-
nie zwigzany z rynkiem nieruchomosci, dowodnie wskazujg, ze paradygmaty, na
ktorych oparto dotychczasowy fad gospodarczy sg nicadekwatne do rzeczywistych
warunkow. Swiat rzeczywisty stat si¢ zasadniczo inny od zatozen go opisujgcych.
Jest bardziej turbulentny, gleboko$¢ wahan kluczowych zmiennych stata si¢ wigk-
sza, ryzyko lokalne jest silniej zalezne od ryzyka globalnego. Doswiadczane kry-
zysy ostatnich lat XXI w. dowodza, ze:
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— koncepcja homo oeconomicus zasadniczo zawodzi jako narzg¢dzie wyjasnia-
nia zachowan uczestnikéw gry rynkowej, albowiem uklad rzeczywistych
sit rynkowych istotnie deformuje ksztalt i potozenie krzywych uzyteczno-
$ci, popytu i podazy, a w konsekwencji cen rOwnowagi;

— efektywnos¢ informacyjna rynku kapitalowego, w tym model CAPM oparty
na zatozeniach doskonalej konkurencji, nie daje wystarczajacych podstaw
do dlugofalowego przewidywania ruchu cen aktywéw bez wysokiego praw-
dopodobienstwa popehnienia istotnych btedéw w zakresie poziomu oczeki-
wan inwestorow, zwlaszcza w warunkach gospodarek zdominowanych przez
transakcje P-P, a nie T-P-T, a wigc w ktorych zwigzek pienigdza i towaru
jest luzny;

~ ryzyko i efektywnos¢ nie sg zalezno$cig liniowa, a raczej awersja do ryzyka
wlasciciela kapitatu jest wyzsza od awersji do ryzyka agenta decydujacego
0 jego alokacji,

~ agent ma silne bodZce do uprawiania hazardu moralnego, inwestujgc cudze
kapitaty bez uzycia wiasnych, co wywotuje nie tylko koszty agencji, ale
moze prowadzi¢ do spektakularnych strat;

— zacheta do lewarowania w $wietle wspolczesnej teorii finanséw przedsig-
biorstwa, a w tym kosztu i struktury kapitatu, musi mie¢ ograniczenia regu-
lacyjne (zwlaszcza w odniesieniu do instytucji posrednictwa finansowego);

~ lad korporacyjny oparty na intencjonalnym przestrzeganiu dobrowolnego
kodeksu dobrych praktyk i pozbawiony wlasciwego nadzoru i regulacji nie
gwarantuje racjonalnych zachowan przedsigbiorcow;

— gospodarka, a zwlaszcza rynek finansowy pozostawiony kontroli jej graczy,
to jest inwestorom, akcjonariuszom, przedsi¢gbiorcom, instytucjom finanso-
wym i gospodarstwom domowym, przy stabym nadzorze nad calo$cig tego
rynku dazy nieuchronnie do nieréwnowagi.

3. Nowe czasy

DOtychczasowy dyskurs, cho¢ skrotowy, ma dowodzi¢ zwigzku istoty formuto-
Wanych paradygmatow z ,,duchem czasu” i warunkami gospodarowania. Trzeba
Wige dyskutujac o nowych paradygmatach rozpatrzy¢, w jakich okoliczno$ciach
Przyjdzie je odkrywac i stosowaé. Owe nowe czasy mozna opisaé przynajmniej
W dwdoch perspektywach: procesowej i instytucjonalnej. Z tej pierwszej wazne sg:
= postepujgey proces globalizacji gospodarczej, w tym rynkow finansowych,
€O wymaga nowego spojrzenia na rol¢ ryzyka globalnego w szacowaniu
ryzyka ogdlnego;
skokowy rozwdj technologii informatycznych (Internet) i jego wplyw na
decyzje inwestycyjne i finansowe;
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— proces starzenia si¢ spoteczenstw gospodarek industrialnych i postindu-
strialnych, co zmienia dynamike gospodarcza, krzywe preferencji, kryteria
wyborow i struktury gospodarcze.

Od strony instytucjonalnej w gospodarce swiatowej, bo z takiej perspektywy

muszg by¢ rozwijane nauki o finansach, wazne s3:

— dalszy szybki rozw¢j $wiata wielobiegunowego, od dominacji interesow jed-
nego supermocarstwa do mnogosci coraz silniej rownowazacych si¢ intere-
sow nowych poteg gospodarczych, od modelu monopolu przez oligopol do
modelu niedoskonalej konkurencji jako narzedzi wyjasniania Swiatowych
proceséw gospodarczych;

— umacnianie si¢ ponadnarodowych uktadéw gospodarczych (np. UE) i korpo-
racji ponadnarodowych, w tym instytucji finansowych (bankow, funduszy,
gietd), tworzacych nowe warunki przeptywu dobr, ushug, pracy i kapitatu,
przy rownoczesnym wyksztalcaniu si¢ i umacnianiu firm i rynkow lokal-
nych oraz transgranicznych, co wymaga jakosciowo nowego podejscia do
roli i zasi¢gu regulacji 1 nadzoru nad rynkami finansowymi;

— powstawanie 1 roznicowanie tygli kulturowych jako skutek swiatowej glo-
balizacji i integracji ponadnarodowych.

4. Od paradygmatow twardych do mi¢kkich

Mimo znacznego uptywu czasu od zdefiniowania paradygmatow opartych na
zatozeniach gospodarki doskonale konkurencyjnej myslenie badaczy i polity-
kéw gospodarczych jest zdominowane przez ten typ podejscia. Pelna racjonal-
no$¢ decydenta, pozbawiona wplywu czynnikéw irracjonalnych, krotki okres,
petlny dostep do informacji, doskonata podzielnos¢ czynnikéw produkeji i brak
wplywu na ceng to, z pewnoscig, wygodne zatozenia do analizy procesow gospo-
darczych, jednakze daleko odbiegajace od realnego $wiata, zwlaszcza wspolcze-
snego. Opisywanie $wiata w kategoriach rownowagi jest naturalne, bo réwno-
waga jest fundamentem istnienia wszechrzeczy. Problem w tym, ze rownowaga
nie jest, jak bysmy tego chcieli, stanem dominujgcym, a nierownowaga stanem
przejsciowym, ale odwrotnie. ROwnowaga jest szczegdlnym przypadkiem nie-
rownowagi, tak jak postep —rozwoju. Gospodarki przechodza przez kolejne stany
niezrownowazenia, dazac wszak do rownowagi i moze ja chwilowo osiggaja, by
zaraz znalez¢ si¢ w stanie nierownowagi. Tymczasem sformulowane dotad para-
dygmaty opisujg t¢ wlasnie rownowage i jej warunki, cho¢ jest to stan szczegdlny,
pozadany, lecz, jesli w ogole osiggalny, to trwajacy krétko. Niewatpliwie takie
podejscie idealizacyjne stwarza swoisty komfort w opisywaniu gospodarki, jed-
nak kosztem zasadniczego uproszczenia obrazu rzeczywistosci. Ma to niewatpli-
wie istotny wplyw na tre$¢ podejmowanych decyzji gospodarczych, czego bole-
sng egzemplifikacjg sg kolejne kryzysy.
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Doswiadczenia plyngce z ostatnich kryzyséw wskazuja potrzebg, a nawet
konieczno$é, poszukiwania nowych teorii opisujacych obecng i przyszla, coraz
bardziej ztozong rzeczywisto$¢ spoteczno-gospodarcza. Decydenci ksztaltujacy
oblicze gospodarki $wiatowej, ale tez lokalnej, oczekujg nowych paradygma-
tow, na ktorych bedg mogli oprze¢ swoje decyzje. Te nowe fundamenty stano-
Wigce wyzwanie dla teorii ekonomii i finanséw powinny uwzgledniaé nastepu-
Jace przestanki:

— zroznicowanie faz rozwojowych poszczego6lnych gospodarek na s§wiecie

(postindustrialne, industrialne, wschodzace, trzeciego i czwartego $wiata),
a w tym zwlaszcza stopien rozwoju rynkow finansowych (rozwoj ustug finan-
sowych, w tym gietd i ich wptyw na PKB, udzial transakcji P-P, wspétza-
leznosci réznych rodzajow aktywow finansowych, rola inwestorow insty-
tucjonalnych i indywidualnych etc.);

— kontekst kulturowy poszczego6lnych gospodarek (np. w Azji grupa spoleczna
jest zrodlem sukcesu, a jednostka niepowodzenia, odwrotnie niz w kulturze
zachodniej, r6zne modele organizacji panstw);

— dominujacy typ wlasnosci (przedsigbiorstwa rodzinne, z anonimowym i roz-
proszonym lub skoncentrowanym akcjonariatem, komunalne i panstwowe);

— instytucjonalne zabezpieczenie praw wlasnosci i plyngce stad roznice
w zachowaniach inwestoréw i akcjonariuszy w sensie oczekiwan co do
okresu i poziomu wymaganej stopy zwrotu, stosunku do ryzyka;

= sposOb zorganizowania rynku, a zwlaszcza intensywno$¢ konkurencji
(monopol, oligopol, niedoskonata i doskonata konkurencja);

— stopien otwartosci gospodarki.

Bogactwo réznorodnodci form i metod gospodarowania w réznych kontek-
Stach kulturowych i zréznicowanych co do poziomu rozwoju gospodarki spra-
Wia, Ze postulat poszukiwania nowych paradygmatow w finansach zast¢pujacych
dotychezasowe, co implicite zawarte jest w tytule niniejszej ksigzki, jest poznaw-
€20 poprawny, zas$ teleologicznie i metodologicznie falszywy. Rzecz bowiem nie
W substytucji, lecz w uzupehieniu, rozszerzeniu, tak by owo bogactwo objaé nauko-
Wym poznaniem. Oznacza to, ze paradygmaty wywodzace si¢ z tradycyjnej, neo-
klasyczncj ekonomii, nazwijmy je twardymi, opisujgce proces gospodarczy w kate-
goriach homo oeconomicus i rbwnowagi wraz z odpowiadajacymi im paradygma-
tami finansow zachowujg swojg efektywnos¢ wyjasniajacg w odniesieniu do ryn-
kow lokalnych (lokalne rynki zaopatrzenia, produkeji i zbytu), gdzie:

= wybory ekonomiczne dotycza dobr/ustug zaspokajajacych potrzeby podsta-
wowe (wg struktury potrzeb Maslowa);

= zaden z uczestnikow gry rynkowej nie ma wplywu na ceng;

= zapewniony jest rowny dostgp do informacji;

= grarynkowa rozwija si¢ w krotkim okresie, co oznacza stacjonarnos¢ gospo-
darki (brak postepu technicznego);
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— przestrzen gry jest wzglednie zamknigta, a wi¢c pozbawiona istotnych wpty-
wow zewnetrznych, w tym konkurencji spoza tej przestrzeni i ryzyka glo-
balnego oraz zréznicowan kulturowych.

Uchylenie tych zatozen i wprowadzenie nowych, a w tym:

— wybory ekonomiczne dotycza dobr/ustug (w tym instrumentéw finanso-
wych) wyzszego rzedu (wg struktury potrzeb Maslowa);

— dobra bedace przedmiotem wyboru sa dostepne na globalnym rynku (np.
coca-cola) oferowane przez oligopolistyczne, zwykle ponadnarodowe orga-
nizacje;

— krzywe uzytecznosci i popytu sa deformowane przez agresywne kampanie
marketingowe sprzedawcow (co w miejsce pelnej racjonalnosci decydenta
wprowadza element irracjonalnosci);

— gospodarka jest otwarta, poddana wptywom globalnym i czynnikom kul-
turowym;

— grarynkowa rozwija si¢ w krétkim i dtugim okresie, w ktérym postep tech-
niczny oddziatuje na koszty wytwarzania i w konsekwencji poziom inflacji;

— gospodarka $§wiatowa podlega statym procesom integracyjnym (np. OECD,
UE);

— rynki finansowe s3 wspotzalezne (arbitraz finansowy), a transakcje P-P s3
dominujace,

prowadzi do konstatacji, Ze jest potrzeba poszukiwania paradygmatéw miekkich,
nawet eklektycznych, odwotujacych si¢ do réznych nauk, w nich odnajdujacych
owo bogactwo i zréznicowanie. Tworzy to nowg przestrzen poszukiwan, zachete
do asymilacji ,starych” i ,,nowych” paradygmatéw, do uwzgl¢dnienia najnow-
szych ustalen finanséw behawioralnych i neuropsychologii. Jest to niewatpliwie
kierunek tylez uzasadniony w swietle najnowszych doswiadczen, co obiecujacy.

Zakonczenie

Tempo, w jakim rozwija si¢ Swiatowa gospodarka, a zwlaszcza rynki finansowe,
przewyzsza rozw0j refleksji naukowej nad tymi procesami. Oznacza to, ze decy-
denci niedostatecznie wyposazeni w adekwatng wiedze, a zarazem bedacy pod
presjg oczekiwan swoich wyborcow, nie majg klarownych kryteriow ocen podej-
mowanych decyzji. Oczekiwanie na nowe paradygmaty staje si¢ wazkim zada-
niem dla nauki. Nauka o finansach nie jest gotowa do rewolucyjnych propozycji.
Ale tez nie ma takiej potrzeby. Projekt liberalnej gospodarki, w ktorej sity wolno-
rynkowe maja decydujgce znaczenie, nie ma alternatywy. Ostatnie kryzysy dowo-
dzg nie tyle jego stabosci, ile braku wlasciwych regulacji, obecnosei panstwa tam,
gdzie powinno zaistnie¢. Na tym tle potrzeba nowych ustalen, paradygmatow,
ktore uzupelnig juz istniejgce na zasadzie koegzyntencji, jawi si¢ jako imperatyw.




