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WYZWANIA DLA TEORII I PRAKTYKI FINANSOW
W SWIETLE KRYZYSU EKONOMICZNEGO

Streszczenie: Celem opracowania jest wskazanie wyzwan, przed jakimi stoi nauka i praktyka
finansow w $wietle $wiatowego kryzysu ekonomicznego. W pierwszej czgsci analiza objgte
sa przyczyny kryzysu, posrdd ktorych wyrdznia sig ogdlne, a wige tkwiace w motywach ludz-
kiego dzialania, i nadkonsumpcjg¢. W drugiej czgsci rozwaza si¢ obszary wymagajace nowych
ujeé teoretycznych tworzacych przestanki powrotu gospodarki $wiatowej do réwnowagi.
Nowe podejscia badawcze potrzebne sa zwlaszcza w sferze teorii przedsigbiorstwa, kosztu i
struktury kapitalu, wyceny aktywow, miedzynarodowej cyrkulacji kapitatu finansowego. Za
wazna, dopiero wylaniajaca si¢ dziedzing eksploracji uznano problem dopuszczalnych granic
zadtuzania si¢ obecnego pokolenia na koszt przysztych, co w efekcie powinno doprowadzi¢
do opracowania migdzygeneracyjnego podziatu zasobow.

Slowa kluczowe: kryzys, uzyteczno$¢ krancowa konsumpcji, nowa ekonomia polityczna,
model migdzygeneracyjnego podziatu zasobow.

1. Pytania i dylematy wokol kryzysu

U schytku pierwszej dekady XXI wieku spotecznos$¢ swiatowa uczestniczyta w pro-
cesach 1 wydarzeniach na nienotowana od konca drugiej wojny $wiatowej skale.
W ciagu 2008 r. zaszty dramatyczne zmiany. W krétkim czasie niespetna roku gospo-
darka $wiatowa przeszta z fazy wzglednie zrownowazonego wzrostu do fazy nad-
zwyczajnych turbulencji. Manifestowato si¢ to m.in. trzykrotnym wzrostem, a potem
spadkiem ceny ropy naftowej, przeszto dwukrotnym spadkiem cen metali i indeksow
gietdowych czy dwukrotnym wzrostem, a potem spadkiem marz bankowych. Na ryn-
kach finansowych zapanowata atmosfera braku zaufania i pesymizmu. Wedhug é6w-
czesnych prognoz gospodarka §wiatowa miata szybko zmierza¢ ku reces;ji.

Wiadomo, przynajmniej czgsciowo, co juz si¢ stalo. Nie sa znane natomiast
przyszte skutki kryzysu w wymiarze globalnym i lokalnym, w tym w polskiej gospo-
darce. Co wazniejsze, nie ma pelnego rozpoznania przyczyn kryzysu, a 6w deficyt
utrudnia prawidtowy wybor metod i §rodkow zaradczych.

W toczacej si¢ debacie nad istota i przyczynami kryzysu krzyzuja si¢ roznorodne
poglady. Wedle skrajnego skrzydta liberatow kryzys jest tylko naturalnym procesem
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oczyszczajacym gospodarke z nieefektywnych zastosowan kapitatu, a wige przed-
sigbiorstw 1 projektow inwestycyjnych, ktore zrodzilty si¢ i mogly przynosic¢ efekt
tylko w okresie prosperity. W istocie wigc jest to zjawisko cykliczne, a nie funda-
mentalne. Po okresie recesji trzeba wigc oczekiwac ozywienia i ponownego rozkwi-
tu dzigki mechanizmowi samoregulacji wolnorynkowej. Z cyklicznym charakterem
rozwoju gospodarki rynkowej powiazana jest tez inna grupa pogladow. Te sktonne
sa wyjasnia¢ obecny kryzys kumulacja znaczacych procesow i zjawisk w bardzo
dlugim okresie, wtasciwym dla 50-, 60-letnich cykli N. Kondratiewa. Jest takze silna
reprezentacja opinii, ktéra odrzuca cykliczny rodowod kryzysu. Wedhug przedstawi-
cieli tej grupy stan i przemiany gospodarki wyznaczane sa przez przypadkowa ku-
mulacj¢ niespodziewanych wydarzen, ktore sa nieprzewidywalne, rzadkie i niereje-
strowane w por¢ przez ludzka $wiadomos¢. To ich nagle zbiegnigcie si¢ rodzi
globalne kryzysy, takie jak wstrzasy gospodarcze, zwlaszcza wystgpujace u $wiato-
wych hegemonow gospodarczych (teraz USA), czy wojny lokalne i napigcia etnicz-
ne, upadki znaczacych krajéw oraz konflikty miedzy biednymi i bogatymi.

Mowi sig tez, ze kryzys jest kompromitacja idei wolnej gry sit rynkowych i ,,nie-
widzialnej reki”, ale tez z drugiej strony dowodem indolencji panstwa i jego instytu-
cji. Dla jednych wyrazem tej indolencji jest nadmiar, a dla innych niedobor regulacji.
Jego podtoza doszukuje si¢ tez w procesach globalizacji oraz zachowaniach uczest-
nikow rynku. Te ostatnie sg silnie uwarunkowane psychologicznie i polegaja na nie-
wlasciwej ocenie ryzyka. W konsekwencji sa tacy, ktorzy wieszcza zapas¢ kapitali-
zmu i zapowiadaja poczatek rodzenia si¢ nowej formacji spoteczno-ekonomiczne;.
Czyz zatem koniec historii [Fukuyama 1996] ma oznacza¢ koniec kapitalizmu, a nie
jego ostateczny i ponadczasowy triumf?

Odwiecznym pragnieniem cztowieka jest umiejgtnos$¢ przewidywania przyszto-
$ci. Dokonuje on tego, opierajac si¢ na modelu zbudowanym na podstawie doswiad-
czenia ptynacego z przesziosci. Przez ten pryzmat przeprowadza analiz¢ i oceng
nowych zdarzen oraz proceséw i na tej podstawie formutuje przyszte scenariusze.
Problem powstaje wtedy, gdy 6w model nijak nie przystaje do rzeczywistosci, gdy
doswiadczenie z przesztosci nie pozwala na modelowanie przysztosci, gdy wpada
si¢ w putapke dziury poznawczej. Tak jest obecnie, albowiem aktualny kryzys jest
bezprecedensowy, nie ma odpowiednika w przesztosci. Wowcezas pozostaje tylko
heurystyka, ktorej hipotezy wyrastaja nie tyle z wiedzy o przeszlosci i terazniejszo-
$ci, ile z logicznego domniemania o prawdopodobnym biegu zdarzen w przysztosci.
Co wigcej, obecny kryzys eksplodowat tylez nagle, co niespodziewanie. Czyz nie
jest to dowodem stabosci nauk ekonomicznych i o finansach, a zwlaszcza niskiej
zdolno$ci naukowego rozpoznania, a dalej przewidywania prawdopodobnych tren-
doéw rozwojowych? Odpowiedz, jak si¢ wydaje, nasuwa si¢ sama, a w $lad za nia
potrzeba ponownego ogarnigcia stanu tych nauk, swoistej inwentaryzacji ich zaple-
cza metodologicznego i epistemologicznego. Temu poswigca si¢ ten esej, ktory z
racji krotkiego dystansu czasowego migdzy powstawaniem i epicentrum kryzysu
oraz ograniczonych ram objgtosciowych stanowi¢ ma li tylko zaczyn do szerszej
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1 glebszej refleksji. Zwraca si¢ w nim uwagg zwlaszcza na te zjawiska, ktore si¢ po-
mija albo nie docenia w stopniu niezb¢dnym lub tez nadaje si¢ im niewlasciwa inter-
pretacje w modelowaniu ekonomicznym. Majac wszak na wzgledzie nature i glebig
kryzysu, o czym dalej, rozwazania rozpoczac trzeba od kwestii fundamentalnych.

2. Gléwne zrodla kryzysow
2.1. Pierwotne motywy ludzkiego dzialania

Od zarania gatunku ludzkiego czlowiek podejmuje dzialania dla zaspokojenia po-
trzeb, poczawszy od tych elementarnych do najwyzszych. Dziatania te i ich rezultaty
sa funkcja sity czynnikow racjonalnych i emocjonalnych. Lek, obawa przed glodem,
pragnieniem, zimnem czy utrata zdrowia sktaniaja do niezbednego wysitku. Tu do-
raznos$¢ 1 przetrwanie biorg gore nad przysztoscia i rozwojem. Potrzeby nizsze sa z
natury wzglednie ograniczone, nie mozna bowiem bez ograniczen jes¢ i pi¢ na zapas.
Z istoty wigc $rodki stuzace ich zaspokojeniu wykazuja szybko spadajaca uzytecz-
no$¢ krancowa i zdecydowanie wyzsza wartos¢ biezaca od wartosci przyszlej. Inaczej
jest z potrzebami wyzszymi. Te staja si¢ nieograniczone, a konsumpcja $rodkdéw
z nimi zwiazanych odznacza si¢ wolniej spadajaca uzytecznos$cia marginalna.

Wspotczesnos¢ dostarcza wszak wiele dowodow na to, ze w okres§lonym kontek-
scie kulturowym, w ktorym nieustanny wzrost konsumpcji jest warto$cia nadrzedna,
owa uzytecznos¢ krancowa moze si¢ utrzymywac na stalym poziomie, a nawet ros-
nac. Rodzi to tendencjg¢ do wyréwnywania si¢ wartosci biezacej i przysztej srodkow
konsumpcji. U podstaw tego zjawiska lezy chciwos$é, nieposkromiona zadza maksy-
malizacji korzysci, a wigc zysku, stale i dtugofalowe dazenie do hedonizmu. Pozy-
skanie wigkszych zasobow dzi$ oznacza przy tym mozliwos$¢ zwigkszenia konsump-
cjijutro, i odwrotnie. To wlasnie wyjasnia fenomen krotkookresowej maksymalizacji
zyskow, majoryzacji korzysci biezacych i ostatecznie wigkszej wartosci biezacej od
przysztej srodkow konsumpcji wyzsze;j.

Konsumpcj¢ mozna powigksza¢ przez wzrost whasnej produktywnosci i/lub ogra-
niczanie jej u innych oraz zawlaszczanie. To sktania do uzyskania wtadzy, czyli moz-
liwosci wplywania na bieg wydarzen, na ksztalt standw docelowych z punktu widze-
nia wlasnych interesow. Wladza moze sankcjonowaé ograniczanie naturalnych praw
réwnosci i wolnosci jednych grup spolecznych na rzecz innych. Whadza wreszcie, po
osiagnigciu okreslonego subiektywnie poziomu nasycenia konsumpcja, moze by¢
wystarczajaca wartoscia sama w sobie, by dla jej zdobycia prowadzi¢ dziatania.

Nieodtaczna cecha cztowieka jest lenistwo. To ono sktania go do minimalizowa-
nia naktadoéw pracy dla osiagnigcia zamierzonego efektu. To ono jest motorem inno-
wacji, wynajdowania coraz to lepszych sposobow substytucji pracy i powigkszania
zasobow wolnego czasu.

Do dziatania sktaniaja tez przekonania. Wiara, religia, osady i normy zachowan
oraz dyrektywy etyczne uksztaltowane w procesie wychowania i interakcji spotecz-
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nej w okreslonym otoczeniu kulturowym to wyznaczniki kierunku, skali i tempa
dziatalno$ci cztowieka i calych grup spotecznych.

Potaczenie w réznych konfiguracjach nat¢zenia Igku z chciwos$cia, wtadza, leni-
stwem i przekonaniami moze przynosi¢ synergie pozytywne i negatywne. Kazdy z
tych motywow z osobna i wszystkie razem moga mie¢ r6zna charakterystyke aksjo-
logiczna. Przewaga pozytywnych skutkéw dziatania, ktére z motywow tych wypty-
waja, wystapi wtedy, gdy aktywno$¢ ludzka bedzie podporzadkowana jasnym regu-
tom, wilasciwie monitorowana i kontrolowana, gdy rzeczywisto$¢, w ktorej si¢
rozwija, bedzie objgta umyslnym sprawstwem przez suwerenna instytucje panstwa.
Powinno ono by¢ suwerenem, ktory jako nadrzedny regulator tworzy warunki tadu
i harmonii, przejrzystosci i zaufania oraz zrdwnowazonych nagrdd i kar, ktory nie-
ustannie dziata na rzecz przywracania i umacniania rtownowagi ekonomicznej i spo-
teczne;j.

Jesli 6w suweren z roznych powodoéw dopusci si¢ zaniechania swych powinno-
$ci, to tworzy si¢ naturalna przestrzen do przewagi negatywnych skutkéw dziatalno-
$ci ludzkiej. Lek przed niezaspokojeniem elementarnych potrzeb tatwo zamienia si¢
w agresjg, a ta moze prowadzi¢ do konfliktow spotecznych i wojen. Chciwos¢ uru-
chamia pokus¢ naduzycia (hazard moralny), rodzi krotkowzroczno$¢ i przesadny
optymizm, zaburza wlasciwa ocen¢ ryzyka. Wladza, dotad trzymana w demokra-
tycznych ryzach, przeradza si¢ w stan entropii lub autorytaryzmu, ktéry umozliwia
manipulacje faktami i zachowaniami ludzi. Lenistwo przechodzi w marazm, stagna-
cje, a w koncu w zacofanie. W przekonaniach na czoto wybijaja sig resentymenty
i nienawis¢, ktore ekstremalnie moga przybiera¢ forme zbrojnej ekspansji i terrory-
zmu. Lacznie potgguja si¢ negatywne zachowania stadne, ktore niechybnie prowa-
dza do strukturalnego kryzysu.

2.2. Nadkonsumpcja

Konsumpcja dla zaspokojenia potrzeb ma swoja granicg. Wyznacza ja punkt, w kto-
rym warto$¢ przypisywana krancowej uzytecznosci jednostki konsumpcji zrownuje
si¢ z kosztem jej pozyskania. Jej dalszy wzrost uruchamia proces nadkonsumpcji.
Rozpoczyna si¢ on od punktu, w ktéorym staje si¢ znakiem, komunikatem okreslaja-
cym pozycje i status spoteczny, w ktdrym w gre zaczyna wchodzi¢ przemozna po-
trzeba demonstracji odrgbnosci, wyzszosci w stosunkach interpersonalnych i inter-
grupowych, ktorej miara jest stan posiadania majatku i mozliwosci dostepu do dobr
materialnych. Proces ten poteguje si¢ przez efekt nasladownictwa, a wigc zachowa-
nia stadne. Rodzi to cztery wazne konsekwencje dla ogélnego stanu gospodarki. Po
pierwsze, obniza si¢ tempo malejacej uzytecznosci konsumpcji, a w niektorych
przypadkach nie odnotowuje sig jej spadku, a wrecz wzrost. To, po drugie, pozwala
sztucznie podwyzsza¢ wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych, co — po trzecie —
poglebia nieracjonalng alokacj¢ zasobow materialnych i finansowych. Wreszcie, po
czwarte, nadkonsumpcja finansowana w coraz wigkszym stopniu z pozyczonych
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oszczednos$ci prowadzi niejako do ,,przekredytowania” gospodarki i gospodarstw
domowych. Ten swoisty ,,hedonizm na kredyt” jest jedna z podstawowych przyczyn
mechanizmu kryzysowego.

3. Gléwne przyczyny i mechanizmy ostatniego kryzysu
3.1. Impotencja polityki monetarne;j i fiskalnej

W ostatnich trzech dekadach dominujaca doktryna ekonomiczna byto przekonanie o
autoregulacyjnej sile wolnego rynku. Wedle niej sita ta miata by¢ zdolna do elimina-
cji nieefektywnych projektow inwestycyjnych i innowacji w zakresie instrumentow
finansowych. Wierzono, ze w tzw. gospodarkach postindustrialnych postgp technicz-
ny elastycznie i szybko substytuuje drozejace czynniki produkcji w formie nowych
i tanszych rozwiazan. To miato oznaczaé, ze gospodarki te, zwlaszcza amerykanska,
uporaly si¢ z inflacja, wobec czego gtownym celem polityki monetarnej jest stymu-
lowanie wzrostu gospodarczego. W konsekwencji prowadzono agresywna polityke
niskich stop procentowych, zwlaszcza na rynku kredytow hipotecznych, co wywota-
fo rosnacy popyt i wzrost cen nieruchomosci. Wobec znacznej podazy taniego pie-
niadza akcja kredytowa po nasyceniu rynku typu prime zostala na masowa skalg
przesunigta do rynku subprime, a wigc do segmentu klientow o nizszej zdolnosci
kredytowej. Tanie kredyty nie zapewniaty wszak wymaganej stopy zwrotu ich do-
stawcom, czyli bankom komercyjnym. Uruchomito to proces sekurytyzacji i emisji
nowych produktow bankowych, najczesciej obligacji z wbudowanymi instrumenta-
mi pochodnymi.

Polityce niskich stop procentowych towarzyszyla ekspansywna polityka fiskalna,
polityka ogromnego deficytu budzetowego. Z jednej strony obnizono podatki, z dru-
giej za$ systematycznie rosty wydatki na podtrzymanie nadkonsumpcji zbiorowej,
obstugi dtugu publicznego oraz realizacje celow polityki zagranicznej USA (m.in.
wojny na Bliskim Wschodzie i Azji oraz program walki z terroryzmem). Deficyt bud-
zetowy finansowany byt przez emisje dtuznych papieréw skarbowych nabywanych
gtdwnie przez kraje azjatyckie (Chiny, Japonia, Tajwan, Singapur) oraz bogate kraje
arabskie. W ten sposob ogromny deficyt handlowy USA, oznaczajacy wyplyw kapi-
tatu z tego kraju, rownowazony byt przez kapitat powracajacy do Ameryki, jako za-
plata za amerykanskie papiery dluzne. Naktadanie si¢ obu deficytow (budzetu i w
obrotach migdzynarodowych), zwane deficytem blizniaczym [Lewis 2004], umacnia-
to presje na deprecjacje dolara, co paradoksalnie sktaniato i nadal sktania gtownych
depozytariuszy amerykanskich papieréw skarbowych do obrony ich realnej wartosci
w drodze statego zakupu ich kolejnych emisji. W ten sposob koto cyrkulacji kapitatu
w uktadzie migdzynarodowym zamyka si¢. Blizniaczy deficyt stuzacy celom we-
wngtrznym (nadkonsumpcja i wzrost gospodarczy) i zewngtrznym USA (wojny, ter-
roryzm) finansowany jest w znacznym stopniu przez reszte Swiata, zwlaszcza tych,
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ktorzy posiadaja nadwyzki kapitatu oraz rezerwy walutowe denominowane w dola-
rach amerykanskich. Tak oto hedonizm na kredyt stal si¢ przywilejem jednych,
a obrona rownowagi walutowej i gospodarczej zadaniem innych.

3.2. Stabos¢ systemu regulacji i nadzoru

W 1980 r. Kongres USA urzgdowo zadekretowal doktryng deregulacji rynkow, w
tym zwlaszcza finansowych. W drodze przyjecia Ustawy o deregulacji instytucji
depozytowych i kontroli pienieznej (Depositary Institutions Deregulatory and Mo-
netary Control Act) stworzono mozliwos$ci rozszerzenia akcji kredytowej na seg-
menty o nizszej wiarygodnosci kredytowej, rozwoju instrumentéw podwyzszonego
ryzyka, bankowosci inwestycyjnej 1 innych pozabankowych instytucji finansowych.
U podstaw tego aktu lezato przekonanie, ze rynek osiagnat stan na tyle dojrzaly, ze
sam si¢ reguluje, a dostateczna kontrol¢ nad relacja ryzyko—stopa zwrotu moga spra-
wowac inwestorzy i1 akcjonariusze. Konsekwencje takiej filozofii sa dzi§ znane. Eks-
plozja instrumentéw finansowych bazowych (elementarnych) i pochodnych, ich
dystrybucja na rynkach migdzynarodowych sprawity, ze nie byto instytucji, ktora w
jednym czasie i miejscu miataby petna wiedzg o tych instrumentach i tym samym
kontrolg. Dotyczy to réwniez agencji ratingowych, ktorych oceny okazaty si¢ kom-
pletnym fiaskiem. W rezultacie rynek stracit zdolno$¢ do oceny ryzyka tych instru-
mentow i1 ich w miar¢ adekwatnej wyceny. Do tego, wobec braku migdzynarodowe-
go systemu nadzoru nad rynkami finansowymi, globalny przeplyw realny pracy,
materialow, surowcow i dobr inwestycyjnych oraz kapitatu zarzadzany przez global-
ne korporacje pozostawat pod nadzorem stabych instytucji krajowych.

4. Ku nowej rownowadze

Obecny kryzys postawit fundamentalne kwestie na nowo, tym razem w globalnym
wymiarze. Przede wszystkim uswiadomit spotecznosci swiatowej, a zwtaszcza kul-
turom Zachodu, ze stangliSmy wobec konieczno$ci ustalenia nowych paradygma-
tow. Dotycza one zwlaszcza proporcji miedzy wolnoscia i dyscypling gospodarcza,
konkurencja i wspotpraca, samoregulacja i interwencjonizmem, centralizacja i de-
centralizacja, wlasnoscia prywatna i publiczng, samofinansowaniem jednostki i fi-
nansowaniem zbiorowym, konsumpcja biezaca i przyszta. W istocie wigc stajemy
wobec potrzeby ponownego zdefiniowania roli i organizacji panstwa, spoteczenstwa
1 gospodarki, ustalenia nowych punktow rownowagi 1 prowadzacych do nich $cie-
zek. Sposob rozwiazania tych kwestii zadecyduje o tym, jak obecne i przyszte poko-
lenia spozytkuja rozporzadzane zasoby, jak usytuuja si¢ w spoteczno$ci migdzyna-
rodowej i na liScie beneficjentow migdzynarodowego podziatu pracy.

By owe postulaty przybraty realny ksztatt, konieczna jest refleksja nad nastgpu-
jacymi tendencjami:
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poglebiajacej si¢ nierbwnowagi globalnej i rodzacych si¢ stad napi¢¢ migdzy
centrami nadkonsumpcji, deficytu handlowego i fiskalnego oraz narastajacego
dhugu wewngetrznego i zagranicznego, a takze osrodkami olbrzymich nadwyzek
handlowych i rezerw walutowych,

globalizacji przeplywu kapitatu w sytuacji stabych i zdezintegrowanych krajo-
wych instytucji regulacji i nadzoru,

autonomizacji systemu finansowego, ktory zaczat zy¢ wlasnym zyciem [Flejter-
ski 2010],

stalego zmierzania rynku finansowego do nierownowagi wobec pozostawienia
jego kontroli inwestorom, akcjonariuszom, przedsi¢cbiorcom, gospodarstwom
domowym i instytucjom finansowym, przy stabym nadzorze ogolnym.

Z kolei te tendencje sprzyjaja:

skracaniu horyzontu decyzyjnego, dominacji celow doraznych nad dtugofalo-
wymi, podejmowaniu decyzji na rachunek przysztych pokolen, ograniczeniu
zdolnosci do identyfikacji wptywu krétkookresowych decyzji na przyszte wa-
runki gospodarowania (dzisiejsze decyzje poglebiajace deficyt fiskalny i diug
publiczny wptywaja na przyszty poziom stop procentowych),

wzrostowi udziatu decyzji spekulujacych, rosnacej dominacji transakcji typu:
pieniadz-pieniadz (P-P) w stosunku do transakcji: towar-pieniadz-towar (T-P-T),
co prowadzi do ,,odtowarowienia” albo ,,odrealnienia” gospodarki i jej ,,wirtu-
alizacji”,

wzrostowi roli czynnikow technicznych i behawioralnych w ksztattowaniu cen
aktywow, co sprzyja ich rosnacej zmiennosci i powstawaniu baniek spekulacyj-
nych,

uprawianiu hazardu moralnego przez agentow-inwestorow,

malejacej zdolnosci do zrozumienia ryzyka, jego zrodet i sposobdw redukcji
oraz jego zroéznicowanej interpretacji przez specjalistow reprezentujacych insty-
tucje o odmiennych interesach (MFW, JMF, CFO, brokerzy, dealerzy, analitycy
i menedzerowie funduszy inwestycyjnych, eksperci bankow inwestycyjnych, in-
westorzy, akcjonariusze), a to prowadzi do transformacji od panstwa opiekun-
czego (Europa Zachodnia) lub dobrobytu (USA) do spoteczenstwa ryzyka [Bau-
man 2008].

Charakterystyczne dla obecnego stanu wiedzy jest to, ze zdolnos$¢ eksplanacyjna

i predykcyjna ekonomii gléwnego nurtu jest silnie zréznicowana. Zatozenia neokla-
syczne z naczelnym paradygmatem homo oeconomicus dos¢ adekwatnie opisuja
zachowania nabywcow i sprzedawcow, producentéw i konsumentoéw na rynkach lo-
kalnych. Mechanizm wymiany, a w tym ksztattowania cen, oraz rownowaga czast-
kowa to efektywne kategorie wyjasniajace, zwlaszcza gdy [Frackowiak 2010]:

wybory ekonomiczne dotycza dobr/ustug zaspokajajacych potrzeby podstawo-
we (wedtug struktury potrzeb Maslowa),

zaden z uczestnikéw gry rynkowej nie ma wplywu na ceng,

zapewniony jest rowny dostegp do informacji,
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— grarynkowa rozwija si¢ w krotkim okresie, co oznacza stacjonarno$¢ gospodar-
ki (brak postepu technicznego),

— przestrzen gry jest wzglednie zamknigta, pozbawiona istotnych wpltywow ze-
wnetrznych, w tym konkurencji spoza tej przestrzeni, ryzyka globalnego oraz
zrdéznicowan kulturowych.

Zapewne jest tak, ze owa zdolno$¢ wyjasniajaca teorii, ale tez predyktywna na
poziomie mikro jest wzmacniana przez dominujace w tej sferze instytucje w sensie
T. Veblena [Veblen 1998]. Opiekunczo$¢ rodzinna, chciwos¢, zasady dobrej roboty
itd., a takze silna personifikacja kooperacji gospodarczej, co wzmacnia znaczenie
reputacji i rzetelnosci kupieckiej, stanowia wystarczajace regulatory lokalnej gry
rynkowej, a zarazem instytucje nadzorcze.

Uchylenie powyzszych zatozen i przyjecie innych, typowych do wyjasnienia
procesow gospodarczych w skali makro, a wige:

— wybory ekonomiczne dotycza dobr/ustug (w tym instrumentow finansowych)
wyzszego rzedu,

— dobra bedace przedmiotem wymiany sa dostgpne na globalnym rynku (np. pepsi
cola) i oferowane przez oligopolistyczne, czgsto ponadnarodowe korporacje,

— krzywe popytu i uzytecznosci sa deformowane przez agresywne kampanie mar-
ketingowe, co w migjsce pelnej racjonalnosci nabywcy wprowadza pierwiastek
irracjonalnosci (np. tak zwane decyzje kupna przez serce),

— gospodarka jest otwarta, poddana wptywom globalnym i r6znorakim czynnikom
kulturowym,

— grarynkowa rozwija si¢ w krotkim i dtugim okresie, w ktorym postep technicz-
ny wptywa na koszty wytwarzania i inflacje,

— gospodarka §wiatowa podlega statym procesom integracyjnym,

— rynki finansowe sa wspotzalezne (arbitraz finansowy i regulacyjny), a transakcje
P-P sa dominujace,

prowadzi do konkluzji, ze wraz ze wzrostem ztozonosci opisywanego fragmentu

rzeczywistosci spoleczno-ekonomicznej zdolnos¢ wyjasniajaca i predyktywna teo-

rii maleje. O ile nierownowaga jest odchyleniem od réwnowagi w mikroskali, o

tyle w skali makro jest odwrotnie. Nierownowaga i jej odtwarzanie na roznych po-

ziomach sa wzglednie trwate, a instytucje publiczne stabe, niezdolne do efektywne-
go regulowania i nadzoru, odwrotnie niz w instytucjach regulujacych zachowania
jednostki w skali mikro.

Na tym tle potrzeba nowej ekonomii politycznej opierajacej mikro- i makroeko-
nomi¢ na wspolnych zatozeniach, nowej polityki gospodarczej wraz z pomystem na
nowe rozwiazania instytucjonalne w zakresie regulacji i nadzoru jest oczywista.
Wielki kryzys lat trzydziestych XX wieku zrodzit keynesizm, stagflacja lat siedem-
dziesiatych — neoliberalizm, ktory dzi§ ulega destrukcji. Konieczna jest globalna
wizja $wiata i zarzadzania w XXI wieku. Koncepcje te nie pojawia si¢ bez kolejnego
przetomu w zapleczu teoretycznym, w ktoérym istotna rol¢ musza odegra¢ nauki
o finansach.
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5. Kierunki refleksji w naukach o finansach

Nauki o finansach wyodrebnialy sig stopniowo z teorii ekonomii, rozwijajac wlasne
fundamentalne ustalenia, rzekliby$my paradygmaty (zob. [Frackowiak 2010]). Wszak
z wielu przejetych zatozen z tej teorii dwa sa centralne, a mianowicie idea homo
oeconomicus i rownowaga jako stan pozadany. Kategorie te doczekaty si¢ juz wie-
lostronnej krytyki, zwlaszcza w $wietle ostatniego kryzysu, lecz mimo to nadal sa
podstawowym narzedziem tworzenia teorii. Te, wraz z prawem popytu i podazy oraz
modelem doskonatej konkurencji, stanowia jakby wyjsciowe kierunkowskazy,
wzdhiz ktorych rozwija si¢ proces poznawczy, ale tez predykcyjny.

Wspotczesne paradygmaty nauk o finansach, do ktérych nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim:

— wspolczesne teorie przedsigbiorstwa zwiazane z teoria rynku kapitalowego (teo-
ri¢ neoklasyczng zalicza si¢ do mikroekonomii),

— teori¢ warto$ci w czasie,

— teorig ryzyka,

— teori¢ kosztu i struktury kapitatu,

— teori¢ wyceny aktywow,

— teorig efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego,

— teorig migdzynarodowej cyrkulacji kapitatu,

— teorig fuzji i przejec,

sa W stopniu istotnym naznaczone tymi paradygmatami.

Rozpocznijmy od teorii przedsigbiorstwa, tej wspdlczesnej 1 wezesniejszej, neo-
klasycznej. Teorie wspotczesne daja opis przedsigbiorstwa korporacyjnego, gdzie
wystegpuje rozdziat wlasnosci i zarzadzania. Ponadto, mimo ze wtasno$¢ wykazuje
rozny stopien skupienia, dominujaca teoria agencji i praw wlasnos$ci zasadza si¢ na
zatozeniu rozproszonego akcjonariatu. Sa to zwykle firmy duze, o znacznym udziale
aktywow trwatych, dziatajace w sektorze produkcyjnym badz/i handlowym. Tym-
czasem znacznie ponad 50% PKB (w USA, krajach UE, Polsce) tworza jednostki
sektora SME, w tym firmy rodzinne, zatrudniajace ponad 60% ogétu czynnych za-
sobow pracy, z ktorych wigkszos¢ funkcjonuje w sektorze ustug, gdzie aktywa trwa-
te nie sq zwykle dominujace w aktywach ogotem. Przektada si¢ to na ich cele oraz
podejscie do ryzyka. Cele te istotnie rdznig istniejace teorie. | tak teoria neoklasycz-
na opisuje gtdéwny motyw przedsigbiorstwa w formie maksymalizacji zysku. Teorie
wspotczesne za gtowny cel jego dzialalno$ci uznaja alternatywnie maksymalizacje
wartosci rynkowej, maksymalizacj¢ bogactwa akcjonariuszy lub jeszcze szerzej —
interesariuszy. Wedle H. Simona celem przedsigbiorstwa sa zyski zadowalajace. Jest
oczywiste, ze kazdy z tych celow wyznacza inne podej$cie do gospodarowania, w
tym zarzadzania ryzykiem, sytuuje przedsigbiorstwo w innym punkcie wzgledem
rownowagi. Ponadto maksymalizacji zysku moze towarzyszy¢ jednoczesny spadek
wartosci rynkowej i odwrotnie. Wzrost wartosci rynkowej moze oznacza¢ ograni-
czenie zyskow do poziomu wyznaczonego przez minimalny poziom kosztow prze-
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cigtnych. Sa to relacje znane na gruncie teorii kosztéw i cen. Z kolei wzrost wartosci
rynkowej nie musi koniecznie prowadzi¢ do wzrostu bogactwa akcjonariuszy, ten
za$ nie jest jednoznaczny ze wzrostem bogactwa interesariuszy. Do tego wprowa-
dzi¢ trzeba motywy przedsigbiorstw rodzinnych, o ktoérych wiedza teoretyczna jest
do$¢ waska. Z ostatnich badan [Stradomski 2010] wynika, ze wtasno$¢ rodzinna jest
bardziej konserwatywna, nastawiona najpierw na przetrwanie i sukcesjg. Inng jesz-
cze charakterystyke celéw maja przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej (np.
oczyszczania miasta).

Ten ogdlny przeglad ukazuje roznorodnosé¢ przedsigbiorstw i ich zachowan. Za-
checa do konstatacji, ze kategorie racjonalnosci, rownowagi, relacji ryzyko-efek-
tywnos$¢ maja odmienne konotacje. Wyznacza to pokazna przestrzen badawcza, po-
trzebg rozpoznania tych zachowan i prawidtowosci je wyznaczajacych. Dopiero na
tej kanwie mozna oczekiwac spdjnej, uogoélnione;j teorii przedsigbiorstwa, co wyma-
ga tez nowego spojrzenia na inne paradygmaty nauk o finansach. Przede wszystkim
na dalsze pogtebione badania zastuguja teorie wyceny i zwiazane z nig teoria kosztu
1 struktury kapitalu oraz teoria warto$ci w czasie. Model CAPM wywodzi si¢ z neo-
klasycznych zatozen konkurencji doskonatej, racjonalnosci decydenta, symetrii roz-
ktadu ryzyka, gdzie podstawa jest analiza fundamentalna gospodarki realnej, przed-
sigbiorstw wytwarzajacych dobra materialne, wyposazonych w pokazny majatek
trwaty. Ostatni kryzys dobitnie unaocznil, ze zatozenia te wydatnie odstaja od rze-
czywisto$ci. Dominacja transakcji P-P i spekulacyjnych oraz zwigzana z nimi kre-
acja pieniadza w wyniku monetyzacji aktywow, przelewarowanie, zwlaszcza insty-
tucji finansowych, wptyw czynnikéw psychologiczno-behawioralnych na decyzje
skutkujacy anomaliami rynkowymi, rosnacy udziat ustug w PKB, a wigc firm o re-
latywnie matym majatku trwatym, wyrazne skrocenie horyzontu decyzyjnego i prze-
waga analizy technicznej w podejmowaniu decyzji to wystarczajace przestanki do
krytycznego rozwazenia teorii kosztu kapitatu opartej na CAPM i WACC. Ponadto
wskazana juz tendencja do wyréwnywania si¢ krancowej uzyteczno$ci konsumpcji
wskutek agresywnego marketingu, efektu demonstracji i nasladownictwa oraz nara-
stajacego hedonizmu rzuca inne §wiatto na zroznicowanie warto$ci w czasie, a tym
samym na teori¢ stopy procentowej. Problem dodatkowo komplikuje sig na tle usta-
len D. Kahnemana i A. Tverskiego dotyczacych awersji do strat.

Rozwazania te koresponduja z teoria kosztu i struktury kapitatu. Kryzys unaocz-
nit ostro$¢ zjawiska przelewarowania. Dotyczy to zwlaszcza instytucji finansowych
i duzych firm notowanych na gietdzie, ktére w pogoni za maksymalizacja rocznej
stopy zwrotu z kapitatéw wiasnych (a wigc w okresie oceny sprawnosci zarzadzania
przez akcjonariuszy) w sposob naturalny zainteresowane sa wzrostem udziatu dlugu
w strukturze kapitatowej. Praktyka pokazuje stabos¢ tej teorii, co przemawiatoby za
dalszym poszukiwaniem nowych elementdw, ktore pozwolityby nada¢ jej uniwer-
salng funkcjonalno$¢. Rodzi to takze potrzebe rozwoju finansow instytucjonalnych,
dostarczajacych normatywne rozwiazania regulacyjne i nadzorcze. Szczegdlnego
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zbadania wymagaloby tez ustalenie wptywu struktury akcjonariatu (skupiony, roz-
proszony, dominujacy udzial inwestora branzowego lub finansowego itp.), formy
przedsigbiorstwa (ponadnarodowe, prywatne i publiczne, rodzinne, mate i $rednie),
a wigc o zroznicowanym dostgpie do rynkow finansowych oraz udziatu aktywow
trwatych w bilansie na poziom wymaganej stopy zwrotu, a tym samym kosztu kapi-
talu wlasnego. To za$ uzasadnia potrzebe dalszych badan nad teoria wyceny w po-
wiazaniu z teoria ryzyka. Swiat, gospodarka globalna podlegaja coraz szybszym
zmianom. Sprawia to, ze historia powtarza si¢ w coraz grubszych zarysach i jest
coraz mniej przydatna w budowie scenariuszy przysztosci. Rozktad gaussowski, po-
dobnie jak model konkurencji doskonatej i homo oeconomicus, to tylez wygodny, co
coraz bardziej nieprawdziwy opis rzeczywistosci. Do tego gwattowny przyrost in-
formacji czyni obraz mniej wyraznym, trudniej rozpoznawalnym. Otwiera to pole
dla heurystyki, rozumowania w logicznych kategoriach przyczynowo-skutkowych,
funkcjonalnych i bilansowych, a zarazem stawia znak zapytania nad przydatnoscia
dynamicznych metod wyceny (wszelkie odmiany NPV), w ktorych tzw. wartos¢ re-
zydualna, oparta na bardzo wrazliwych zatozeniach, stanowi najczgséciej ponad 60%
catkowitej wartosci wewngetrznej wycenianego przedsigbiorstwa. Rozstrojenie to
jest tym bardziej mozliwe, im bardziej odrealniona, wirtualna staje si¢ gospodarka,
w ktérej transakcje P-P sa dominujace. Na tym tle wytania si¢ potrzeba nowego
spojrzenia na przydatno$¢ i rozwoj ilosciowo-wartosciowych metod wyceny opar-
tych na kosztach wytworzenia np. jednostki produktu czy zdolno$ci produkcyjnych.
Ta tradycja, silna w krajach germanskich, jest niedoceniana w dominujacej szkole
anglosaskiej, opartej na skadinad nierealistycznych dwoch zatozeniach. Po pierw-
sze, ze istnieje silny zwiazek rynkdéw rzeczowych i finansowych, a po drugie, ze te
ostatnie adekwatnie i fundamentalnie odzwierciedlaja (w formie cen instrumentow
finansowych) procesy zachodzace na tych pierwszych. Oznacza to, ze ceny pocho-
dzace z rynkow finansowych moga by¢ wystarczajaco uzyteczne do wyceny akty-
woOw (przedsigbiorstw i ich sktadnikow) rynkéw rzeczowych.

Na odrebna refleksje zasluguje tez teoria migdzynarodowej cyrkulacji kapitatu.
O ile ta jej czg$e, ktora opisuje przeptyw kapitatu zwiazanego z inwestycjami rze-
czowymi (w nowe zdolnosci produkcyjne w kraju goszczacym inwestora zagra-
nicznego) daje adekwatny opis i ma dostateczng sil¢ wyjasniajaca, o tyle drugi jej
fragment, poswigcony globalnej cyrkulacji kapitatu finansowego, nie tworzy spoj-
nego obrazu. W literaturze przedmiotu dominuja raczej opisy kolejnych przypad-
kow zapasci walutowych, baniek spekulacyjnych i kryzysow finansowych oraz sto-
sowanych narzedzi przywracania rownowagi na lokalnych rynkach finansowych w
roznych regionach i krajach oraz w réoznym czasie. Nie ma natomiast spojne;j teorii
uogolniajacej. Konsekwencja tego jest spor w praktyce wymiany migdzynarodowe;j
0 to, czy np. juan jest nad- czy podwartosciowy, jaka jest granica nowych emisji
dolara przez USA i jakie beda tego skutki dla gospodarki $wiatowej, jak zahamo-
wac rosnace zadluzenie krajow rozwinigtych, czy wreszcie, jak uniknaé kryzysu



Wyzwania dla teorii i praktyki finanséw w $wietle kryzysu ekonomicznego 87

finansowego w krajach eurolandu. Nie ma dostatecznej wiedzy teoretycznej na te-

mat skutkéw globalnych protekcjonistycznej polityki celnej w relacjach Potnoc

(kraje bogate) — Potudnie (kraje biedne) czy mechanizmdéw ograniczajacych i kon-

trolujacych miedzynarodowy przeptyw kapitatu, a takze narzedzi walki z kapitalem

spekulacyjnym.

Doskonatym przyktadem jest tu trwajacy kryzys finansowy w stworzonej przez
17 krajéw unii walutowej w ramach Unii Europejskiej. Zapas$¢ finansowa Grecji i
Irlandii, niepewna sytuacja w Portugalii i Hiszpanii dowodza niesprawnosci pod-
staw, na jakich oparto wprowadzenie wspodlnej waluty (euro). W istocie w obregbie
eurolandu obowiazuje jedna polityka monetarna (prowadzona przez Europejski
Bank Centralny, EBC), przy 17 politykach fiskalnych panstw—cztonkéw unii walu-
towej. Polityka EBC odzwierciedlajaca interesy catosci obszaru walutowego (wspol-
ne stopy procentowe) zostala oparta na z gory nierealistycznych nastepujacych zato-
zeniach:

— poszczegblne kraje reprezentuja podobny poziom rozwoju i podobne struktury
gospodarcze (czyli podlegaja tym samym prawidtlowo$ciom cyklu koniunktural-
nego),

— rynki pracy i innowacji tych krajéw sa podobne pod wzgledem elastycznosci, co
umozliwia przeprowadzenie w podobnej skali i tempie substytucji pracy droz-
szej przez tansza lub przez pracg uprzedmiotowiona (postgp techniczny).

W konsekwencji konsumenci niemieccy oszczedzaja, a ich gospodarka jest jed-
nym z najwigkszych eksporterow w $wiecie. Natomiast Grecy konsumujq na koszt
przysztych pokolen i bardziej oszczednych innych cztonkéow Unii. Wobec braku
wspolnych dla catego obszaru mechanizméw zachowywania dyscypliny budzetowe;j
1 przeprowadzania reform strukturalnych oraz autonomii 17 polityk fiskalnych do-
chodzi do kryzysu finansowego catej unii walutowej i gwattownego spadku zaufania
do wspolnej waluty euro.

Wreszcie na koniec tych refleksji nalezy podnie$¢ problem nierozpoznany dosta-
tecznie ani w teorii ekonomii, ani finansow. Problem, ktory w $wietle poglebiajacych
si¢ w skali globalnej nieréwnowag, deficytoéw budzetowych i dtugu publicznego
oraz rosnacej dominacji doraznych decyzji bez wtasciwego uwzglednienia implika-
cji dlugoterminowych, staje si¢ kluczowy. Jest nim dylemat granic zadtuzania si¢ na
koszt przysztych pokolen. Nalezy oczekiwac, ze coraz natarczywiej beda si¢ nasu-
wac pytania: Na jakich warunkach obecne zyjace pokolenia moga zaspokaja¢ swoje
potrzeby, przesuwajac ich koszty na przysztos¢? Czy w grze rynkowej o zasoby
i maksymalizacj¢ konsumpcji biezacej, ktora coraz czesciej przeistacza si¢ w hedo-
nizm, obecna generacja nie powinna dopusci¢ do glosu tych, ktorzy dopiero przyj-
da? Jesli tak, to jak zapewni¢ ich reprezentacje w owej toczacej si¢ obecnie grze
rynkowej? Czy istnieje cena za krancowa jednostke konsumpcji (finansowana dtu-
giem), za ktdra gotowa bytaby zaptaci¢ przyszla generacja? Czy cena ta nie powinna
wchodzi¢ do biezacego rachunku kosztow wykorzystania zasobow? A jesli tak, to
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jak ja oszacowac? Stowem, czy nie rodzi si¢ potrzeba rozpoznania tej tak subtelne;j
1 delikatnej materii, ktorej rezultat wyrazitby si¢ w modelu migdzygeneracyjnego
podziatu zasobow, opisujacym warunki rownowagi migdzy interesami obecnych
i przysztych pokolen? Wydaje sig, ze postulat ten jest oczywisty, jesli chcemy zosta-
wi¢ $wiat lepszy od zastanego.

6. Zakonczenie

W ostatnich kilku dekadach nastapito zdecydowane przyspieszenie rozwoju rynkow
i instrumentow finansowych. Swiat finansow staje si¢ coraz bardziej ztozony, ale tez
odlegty od $§wiata, w ktorym kiedy$ niepodzielnie dominowata gospodarka rzeczo-
wa, produkcja i zwigzana z nimi wymiana. Obecnie ten immanentny zwiazek pienia-
dza i towaru nie jest — jak udowadnia praktyka — warunkiem koniecznym pomnaza-
nia bogactwa. O ile kiedy$ produkt materialny, towar, a pdzniej akcja, obligacja,
czyli tzw. instrumenty bazowe, oddawaty stan tych rynkéw, o tyle dzisiaj bardziej
charakterystyczne sa kontrakty terminowe, instrumenty pochodne czy sekurytyza-
cja. Dynamiczne przeksztalcenia praktyki finanso6w sprawiaja, ze nauka o nich jest
najbardziej innowacyjna, a zarazem najszybciej rozwijajaca si¢ dyscyplina w na-
ukach ekonomicznych. Prawde t¢ w sposéb nader oczywisty unaocznit ostatni kry-
zys. Tej wlasnie mysli podporzadkowano przeprowadzone rozwazania, ktore w za-
mys$le autora maja inspirowa¢ do dyskusji 1 polemiki, do poszukiwania nowych ujec
i rozwiazan, tak potrzebnych wspoétczesnej globalnej gospodarce.
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CHALLENGES FOR THEORY AND PRACTICE OF FINANCE
IN THE LIGHT OF ECONOMIC CRISIS

Summary: The paper aims to present the challenges the finance theory and practice face in
the light of world economic crisis. General and specific reasons of crisis are discussed at first.
Human being motives of activity and overconsumption are those of having general character.
On the contrary ineffective monetary and fiscal policy and poor regulatory and control system
belong to a specific group of reasons. From this perspective a view was formulated that the
theory of economics and finance do not have enough explanatory and predictive power. There-
fore new research frontiers are required to create premises to get the world economy back to
equilibrium which is the topic of the next section. It leads to the conclusion that there is a need
to elaborate new political economy integrating micro and macroeconomics on the new para-
digm basis. It also makes open space for the theory of finance in dealing with new challenges.
New research approaches are needed within the theory of firm, cost and capital structure, asset
valuation and international financial capital circulation. The elaboration of intergeneration
resource allocation model is a matter of great importance. It should provide answers as far as
limits of debt absorption at the cost of next generations are considered.
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