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Wprowadzenie

Swiat szczyci sie tym, ze rozwingt gospodarke rynkows, a rynek uwa-
zany jest za superregulatora, zaréwno jesli chodzi o dzialania w sferze
realnej jak i sferze spekulacji finansowej. Zaleta gospodarki rynkowej
rozwijanej na gruncie neoklasycznej oraz neoliberalnej teorii ekonomii
jest fakt, iz na szeroka skale dzialajg w niej sily na rzecz upowszechnie-
nia wiedzy i podnoszenia kwalifikacji. Dostrzegane zalety spowodowaly,
ze nie doceniono réwnie wielkich zagrozen wynikajacych z dziatania sit
na rzecz rozwarstwienia, tzn. sit lekcewazacych spoteczny wymiar eko-
nomii, co stwarza potencjalne zagrozenia dla demokratycznych spofe-
czenstw oraz sprawiedliwo$ci spotecznej [Piketty 2015]. Potwierdza to
Joseph Stiglitz, ktéry dostrzega znaczenie rynku jako sily napedowe;j
przemian spoteczno-gospodarczych, jednocze$nie podkresla fakt, iz ry-
nek ksztaltowany jest przez polityke co powoduje, ze faworyzuje najbo-
gatszych kosztem pozostalej czesci spoteczenstwa [Stiglitz 2015]. Sukcesy
globalizacji sprawily, ze nie doceniono i tych zagrozen, ktore pojawiajg si¢
coraz czesciej, a dotycza sytuacji, gdy rynek jako superregulator zaczyna
zawodzi¢. Dostrzegamy te zagrozenia coraz wyrazniej w warunkach go-
spodarki globalnej bazujacej na neoliberalnej teorii ekonomii uzupet-
nionej o idee sformulowane na gruncie monetaryzmu, w sytuacji szero-
kiego dostepu do informacji oraz dynamicznego rozwoju nowoczesnych
technologii i technik przekazu informacji. Realizacja tych zagrozen moze
sprawi¢, ze regionalne ugrupowania integracyjne (zwigzki panstw) ma-
jace na uwadze, jako gtéwny cel, liberalizacje handlu, wzrost gospodar-
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czy i podnoszenie zasobnosci spoteczenstw okaza si¢ narzedziem walki
konkurencyjnej wszystkich ze wszystkimi w efekcie zostang upokorzone
przez rynki [Piketty 2016]. Tym bardziej, ze jak zauwazyt Edmund Phel-
ps zaczynamy rozumie¢ ekonomie jako nauke o zarabianiu pienig¢dzy,
nie zas$ jako nauke o relacjach miedzy gospodarka, a zyciem spotecznym
[Phelps 2008], co ewidentnie daje si¢ zauwazy¢ na rynku finansowym.

Przyktadem obrazujacym aspekty spofeczne wspomnianych zagrozen
moze by¢ problem spoteczenstw tzw. panstw peryferyjnych — aktywnych
uczestnikéw gospodarki globalnej, ktére mimo wzrostu zasobnosci cig-
gle zaliczane s3 do tzw. panstw ubogich. Dynamiczny rozwdj i postep
technik przekazu informacji sprawil, ze $wiat si¢ skurczyt, tzn. odleglos¢
i czas nie odgrywajg takiej roli jak jeszcze 50 lat temu. Spoleczenstwa
panstw peryferyjnych dzigki szybkiemu dost¢powi do informacji (wy-
starczy klikniecie klawisza klawiatury laptopa) dokonaja poréwnan,
zidentyfikuja przyczyny skrajnego zréznicowania tempa rozwoju eko-
nomicznego i nierdéwnosci migdzy krajami, zrozumieja, gdzie lezg przy-
czyny razacego zroznicowania dochodowego oraz majatkowego. Moze to
wywola¢ reakcje skutkujace konsekwencjami globalnymi. Jak wiadomo
charakterystyczna dla rozwinietej gospodarki rynkowej utrzymujaca sie
od lat dominacja stopy zwrotu z kapitalu r nad stopa wzrostu dochodu
z produkcji g powoduje, ze zrdznicowanie dochodowe i majatkowe ura-
sta do rangi problemu, réwniez w spoleczenstwach krajéw rozwinietych,
bowiem przyczynia si¢ do poglebienia rozwarstwienia, zaréwno w skali
globalnej jak i w skali poszczegdlnych krajow. Dodatkowo pojawia sie
problem ochrony srodowiska naturalnego i racjonalnej gospodarki su-
rowcowej. Tym samym gospodarka globalna bazujgca na neoliberalne;j
teorii ekonomii, odwolujaca sie na przelomie wiekéw XX i XXI do ka-
tegorii innowacyjnosci oraz gospodarki opartej na wiedzy (GOW) nie
spelnia lansowanego z uwagi na wymogi gospodarcze, spoleczne i eko-
logiczne postulatu rozwoju potrdjnie zréwnowazonego, tzn. rozwoju
zrownowazonego ekonomicznie, spolecznie i ekologicznie [Kolodko
2013;2010; 2008], a ciagle dominuje w niej chrematystyka dopuszczajaca
wszelka dzialalnos¢ prowadzaca do zarobku i zysku (fetysz pomnazania
pieniagdza). W efekcie pojawiaja si¢ anomalie, ktdre sprawily, ze obser-
wujemy ucieczke od utartych norm etycznych w biznesie, zanik standar-
dowych zachowan, a tym samym daje si¢ zauwazy¢ zjawisko anomii, co
skfania do refleksji nad paradygmatem ekonomii.

Przelom wiekéw XX i XXT to okres nasilenia zjawisk, ktore wyraznie
sygnalizuja, iz w finansach, ktdre sg istotnym dziatem nauk ekonomicz-
nych, stanowigcych niejako krwioobieg gospodarki, mozna zaobserwo-
waé objawy chaosu. Pozostajac w obrebie kardiologii postawi¢ nalezy
pytanie: Czy to juz zawal czy tylko objawy ciezkiego stanu przedzawalo-
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wego? Zasada powiernictwa przestata by¢ gtéwna wytyczng dzialalnosci
instytucji finansowych (nie wszystkie produkty maja na uwadze interes
klienta), nie potrafimy poradzi¢ sobie z takimi problemami jak problem
starzejacego si¢ spoteczenstwa — konstrukcja efektywnego systemu eme-
rytalnego - czy problem rozwarstwienia majatkowego i dtugookresowego
oszczedzania (biedne panstwa bogaczy). Powyzsze problemy przybieraja
charakter anomalii, tym samym majac na uwadze dziatania, sfer¢ orga-
nizacyjng sektora finansowego, a wiec obszar kazdego ryzyka, z jakim
mamy do czynienia w tym sektorze wymagajg analizy w aspekcie zmian
w paradygmacie finansow.

Teoria paradygmatow

Tworca teorii paradygmatéw Thomas Kuhn w pracy The Structure of
Scientific Revolution przedstawil problemy zwigzane z tworzeniem, funk-
cjonowaniem oraz zmianami paradygmatu w nauce. Niektérzy ekono-
misci, podwazaja ogélnos¢ teorii Khuna, a zarazem wykazuja jej niski
poziom przydatnosci dla nauk ekonomicznych (wypowiedzi podczas
konferencji ,,Etyka i Ekonomia w strone nowego Paradygmatu” - PTE
Warszawa 27.10.2016). Uzywane argumenty nie siegaja do zatozen z ob-
szaru ontologii czy epistemologii, ograniczaja sie jedynie do mato przeko-
nywujacego stwierdzenia, ze T. Khun byl fizykiem i jego teoria odnosi si¢
do nauk $cistych. Wydaje sie jednak, ze T. Khun w pracach [1962; 1985]
dotyczacych teorii paradygmatow nie ograniczal obszaru swoich rozwa-
zan i pozostal na wysokim poziomie ogélnosci. W zwigzku z powyzszym
zatrzymamy sie nad istotnymi z punktu widzenia schematu rozwoju oraz
postepu w nauce problemami zwigzanymi z samym pojeciem paradyg-
matu si¢gajac do wspomnianych prac T. Khuna [1962; 1985]. Problem
wydaje si¢ istotny z punktu widzenia znaczenia, jakie odgrywajg paradyg-
maty dla $rodowiska naukowego oraz roli jakg odgrywa to srodowisko
dla rozwoju nauki jako strumienia zasilajgcego zasob wiedzy w okresie
przelomu XX i XXI wieku. Zaobserwowane w okresie przelomu wiekéw
zmiany charakteryzujg si¢ wyjatkowo wysoka dynamika, a ich gtebokos¢
i tempo s3 w przewazajacej mierze efektem szybkich praktycznych apli-
kacji osiggnie¢ nauki (postep naukowo-techniczny), szeroko rozwinietej
dzialalnos$ci edukacyjnej, organizacyjnej i gospodarczej oraz ksztaltto-
wania postaw innowacyjnych spoleczenstw. Jak wspomniano globalna
gospodarka rynkowa przefomu wiekéw XX i XXI rozwijana na grun-
cie neoklasycznej oraz neoliberalnej teorii ekonomii sprzyjala tego typu
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zmianom. Wypada jednak zauwazy¢, iz obok zjawisk, ktére odbieramy
jako pozytywne pojawily sie zjawiska budzace niepokdj, ktore w jezyku
paradygmatow okreslamy mianem anomalii. Czy poradzimy sobie z po-
jawiajacymi si¢ anomaliami w ramach obowigzujacych paradygmatdéw,
czy tez czeka nas przejscie z fazy nauki normalnej (dojrzatej) w faze na-
uki nadzwyczajnej (faza kryzysu), w ktérej zagrozona zostanie ciagto§¢
rozwoju nauki i rewolucyjna zmiana paradygmatéw? Jak wynika z ob-
serwacji, anomalie dotycza gtéwnie zasad postepowania, propozycji pro-
duktéw, tworzonych przepiséw oraz sfery swiadomosci, zahaczajac o tak
wazne obszary jak zasady moralne, etyka czy sumienie. Szerokie spek-
trum tych anomalii z punktu widzenia ich znaczenia dla funkcjonowania
spoleczenstw sprawia, ze odnotowujemy zjawiska chaosu w réznych ob-
szarach dzialalnosci mimo, iz dysponujemy coraz bardziej doskonatymi
technikami i narzedziami pozwalajacymi zapobiegac tego typu zjawisku.
Niepokoj moze budzi¢ rowniez fakt, iz w ostatnich czasach mamy do czy-
nienia z coraz wyrazniej zarysowujacym sie konfliktem miedzy funkcjo-
nujacymi od wiekéw dwoma sposobami myslenia, dochodzenia do praw-
dy, zdobywania wiedzy i jej wdrazania mythos i logos [ Armstrong 2005].

o Mpythos - szukanie wzorcow i rozwigzan w przesztosci. Mity jako
podstawowy sposob wyjasniania zjawisk. Sieganie do poczgtkow
zZycia, Zrodet kultury, do najglebszych poktadow ludzkiego umystu.
Uznawanie, Ze mit wigze si¢ z tym co w ludzkiej egzystencji uznawa-
ne jest za pierwotne, ponadczasowe, niezmienne. Mit nie zajmowat
sie zagadnieniami praktycznymi ale sensem Zycia.

o Logos - naukowe podejscie sprowadzajgce si¢ do racjonalnego,
sprawnego dziatania, ktore ma na uwadze rozwdéj, innowacyjnosc,
oraz $miale i otwarte patrzenie w przyszlos¢. Dzieki logos ludzie
przeksztalcajg dawne formy cywilizacji, zyskujg kontrole nad srodo-
wiskiem naturalnym, dokonujg odkryc i wynalazkéw.

Kultura i poszanowanie innosci w mysl obowigzujacych paradygma-
tow wymaga, aby byly to dopelniajace si¢ sposoby. Coraz czg¢sciej mamy
do czynienia z tzw. sytuacjami ekstremalnymi, w ktérych mythos stosujac
forme dyktatu, wykorzystujac srodki terroru, Urzad Nauczycielski, od-
wolujac sie do doktryny Nieomylnoéci zaczyna dominowa¢ nad logos.
Prowadzi to do zjawiska anomii i powszechnego chaosu informacyjne-
go, odrzucenia powszechnie przyjetych wartosci i norm postepowania,
spaczania, a tym samym wygaszania dyskusji naukowej. Efektem trwania
w sytuacji ekstremalnej jest ograniczenie obszaréw dziatalnosci innowa-
cyjnej oraz pojawiajace sie nowe anomalie, z ktérymi cigezko sobie pora-
dzi¢ w ramach obowigzujacych paradygmatéw. Synergia sytuacji ekstre-
malnych i anomalii w ramach obowigzujacych paradygmatéw poteguje
zjawisko anomii.
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Thomas Kuhn [1962] w rozwazaniach dotyczacych teorii paradyg-
matow sformulowal definicje paradygmatu odwotujac sie do logos bazu-
jac na filozofii nauki oraz teorii poznania:

Paradygmat — powszechnie uznawane osiggniecia naukowe, ktére do-
starczajg spolecznosci uczonych w pewnym okresie czasu modelowych
rozwigzan problemow danej dziedziny nauki, a takze stwarzajg mozliwo-
sci rozwigzat problemow w dziedzinach pokrewnych.

Rozwijajac powyzsza definicje w pracy [Kuhn 1985] podkreslono, iz
teoria paradygmatow wymaga szerszego podejscia, w ktérym obok prob-
lemoéw rzeczywistosci jezykowej (formulowanie pojeé, termindw, wyra-
zen oraz sposob ich uzycia i rozumienia, tzw. gra jezykowa, ktorej regu-
ly okresla paradygmat, jak roéwniez zmiana pojec i idgca za tym zmiana
znaczenia stow [Wittgenstein 1953]), uwzglednia si¢ problemy badawcze
w tym stany $wiadomosci w spotecznosci uczonych, aspekty wzorca, mo-
delu oraz dominujacej teorii, a tym samym zaznaczono, iz paradygmat
powinien zawieraé trzy podstawowe elementy.

o Zalozenia ontologiczne (Jaki jest charakter rzeczywistosci

jezykowej?),

o Zalozenia epistemologiczne (Jakie sq szanse i granice poznania

rzeczywistosci?),

o Zalozenia metodologiczne (Jaki jest najlepszy sposob poznawania

rzeczywistosci?).

Jednoczesnie majac na uwadze aspekt czasowy, paradygmat moze
podlega¢ swoistym modyfikacjom w czasie tzn. jest uszczegdétowiany,
rozbudowywany, uécislany stosownie do coraz bardziej skomplikowa-
nych, zmieniajacych si¢ warunkow rzeczywistosci. Proces modyfikacji
jest bodzcem dla rozwoju danej dziedziny nauki poprzez fakt uwzgled-
niania w paradygmacie nowych osiagnie¢ naukowych, zweryfikowanych
hipotez dotyczacych konsekwencji dostrzeganych, opisywanych i bada-
nych zjawisk, relacji miedzy obiektami oraz zmian w otoczeniu. Efek-
tem tego procesu jest wzbogacanie przez nauke starzejacego sie zasobu
wiedzy.

Kuhn dostrzegal mozliwo$¢ postepu w nauce jedynie w ramach para-
dygmatu i zanegowal ide¢ postepu naukowego poprzez zmiane paradyg-
matu. Zauwazal, ze paradygmaty zazwyczaj ulegaja zmianie nie ze wzgle-
déw poznawczych, lecz w wyniku znuzenia uczonych niepowodzeniami
w rozwigzywaniu probleméw zwigzanych z anomaliami. Poniewaz zmia-
ny paradygmatéw pociagaja za sobg radykalne zmiany znaczenia pojec
i termindéw naukowych [Wittgenstein 1953], wiec w takich sytuacjach po-
jawiaja si¢ problemy w sferze ontologicznej. T. Khun podkreslal, ze zmia-
na paradygmatu powoduje zerwanie cigglosci rozwoju nauki ze wzgledu
na fakt wystepowania zjawiska niewspotmiernosci teorii formutowanych
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w ramach odmiennych paradygmatéw. Okazuje sig, ze paradygmatéw nie
mozna poréwnywac miedzy sobg zaréwno w sferze jezykowej (te same
pojecia inny sens) jak i metodologicznej (inne definicje nauki inne prob-
lemy uznawane za naukowe). O wyborze decyduje kryterium efektyw-
nosci poznawczej (eliminujemy model o gorszej efektywnosci poznaw-
czej). Jednak nie dysponujemy miedzyparadygmatycznym kryterium
oceny, tzn. do tej pory nie skonstruowano miary, ktéra umozliwiataby
rozstrzyganie, ktdra z teorii w ramach odmiennych paradygmatow jest
bardziej wartosciowa poznawczo. W konsekwencji proces dochodzenia
do nowego paradygmatu charakteryzuje si¢ ogdlnym chaosem zwlaszcza
w tak istotnych obszarach jak rozumienie podstawowych poje¢, sposéb
patrzenia na dziedzine, jej metody i cele. Brak poréwnywalnosci nowych
paradygmatéw z paradygmatem zmienianym utrudnia oceng, a tym sa-
mym utrudnia proces decyzyjny. Biorac pod uwage fakt, iz alternatyw-
ne paradygmaty sg w jakims stopniu sprzeczne trudno wnioskowac, ze
nauka rozwijajac si¢ poprzez zmiane paradygmatéw dazy i zbliza sie do
prawdy. Dlatego podkresli¢ nalezy fakt odnotowanego postepu w nauce
na przelomie wiekéw XX i XXI jako efekt skutecznego rozwigzywania
pojawiajacych si¢ anomalii w ramach obowiazujacych paradygmatéw.
Wypada odnotowac¢ jednak i to, ze jesli chodzi o paradygmat finanséw
sytuacja zwlaszcza od lat 90. wieku XX do chwili obecnej nie wyglada
najlepiej zwlaszcza, jesli spojrze¢ na problem anomalii na rynku finanso-
wym. Przede wszystkim sg to anomalie, ktdre obrazuja odejscie instytucji
finansowych od ich misji. W duzej mierze, mimo iz anomalie te dotycza
rynku finansowego nie s3 mocno powigzane z realng sferg gospodarki,
a raczej mozna dostrzec w nich aspekt moralny i etyczny, co skutkuje
ich oporem i odpornoscia na dzialania regulatora. Pojawia si¢ chciwo$¢,
ktorej przejawem na rynku finansowym sa niewiarygodne, z punktu wi-
dzenia obowiazujacego paradygmatu, rozwigzania i pomysty w obszarze
chrematystyki (nauki o zarabianiu pieniedzy). Skutki tych anomalii sg
szczegblnie dotkliwe dla klienta instytucji finansowych, a tym samym
przynosza negatywne konsekwencje spoteczne i gospodarcze.

Paradygmat finanséw - identyfikacja
anomalii

Kryzys finansowy, z jakim mamy do czynienia od roku 2007, jest po-
twierdzeniem tezy gloszacej, iz w okresie przelomu wiekéw XX i XXI
w $wiecie finansdw, a zwlaszcza na rynkach finansowych obok pozytyw-
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nych objawéw ewolucji wystepuja z coraz wiekszym nasileniem objawy
chaosu. Wypada zaznaczy¢, iz wspomniany kryzys, to moment, w kto-
rym jak zwyklo sie mawiac ,,co$ peklo” Jak wspomniano w dobie neo-
liberalnej gospodarki globalnej prezentujacej fundamentalizm rynkowy,
marginalizujacej kwestie spoleczne oraz rol¢ panstwa w gospodarce, jed-
nocze$nie niejako ,,produkowano” i bagatelizowano zagrozenia wynika-
jace z dziafania sil na rzecz rozwarstwienia (nieréwnowaga finansowa,
zroznicowanie dochodowe migdzy krajami oraz dochodéw wewnatrz
krajow). Analizujac wspomniane zagrozenia od strony kapitalu i jego
pochodnych tj. strumieni finansowych dochodzimy do wniosku, iz przy-
czyna, a zarazem glowna sila sprawcza wspomnianych zagrozen, wigze
sie z podstawowg sprzeczno$cig kapitalizmu, tzn. relacja miedzy stopa
zwrotu z kapitatu r, a stopa wzrostu dochodu i produkgji g. Okazuje sie,
ze cecha charakterystyczng w gospodarce rynkowej jest fakt dominacji
stopy zwrotu z kapitatu nad stopg wzrostu dochodu i produkgji, tzn. za-
chodzi nastepujaca relacja:

r>g

Jakie moga by¢ tego konsekwencje? Przede wszystkim fakt ten ozna-
cza, ze majatek zgromadzony w przeszlosci rekapitalizuje sie szybciej niz
wynosi tempo wzrostu produkeji i plac. Przy duzej rozbieznosci miedzy
wspomniang stopg zwrotu z kapitalu r oraz stopa wzrostu g przedsigbior-
cy w krotkim czasie nabierajg ochoty, aby przeksztalca¢ si¢ w rentieréw
i dominowa¢ nad tymi, ktérzy posiadaja tylko wtasng prace. Utrzymujaca
sie przez lata relacja dominacji stopy zwrotu z kapitalu nad stopg wzro-
stu dochodu i produkcji (r > g) sprawia, ze przesztos¢ pochlania przy-
szto$¢. Raz zgromadzony kapital sam sie reprodukuje, rosnac szybciej niz
produkcja. Jak wykazujg eksperci oraz doswiadczenia niektérych krajow
mozna temu przeciwdziala¢ poprzez opodatkowanie zwrotu z kapitatu,
tzw. podatek od kapitalu, przy czym w globalnej gospodarce rynkowej
staje sie¢ to problemem trudnym do rozwigzania. Rozwazane koncepcje
takiego podatku wymagaja bardzo wysokiego poziomu wspdtpracy mie-
dzynarodowej oraz integracji polityki regionalnej. Zdecydowanie wykra-
cza to poza zasieg panstw narodowych, co niestety nie trafia do prze-
konania przywodcow wielu krajow, w tym réwniez przywddcow krajow
UE odrzucajacych integracje ukierunkowana na konstrukeje podatku od
kapitalu w Europie. Podobne zachowania obserwujemy wsrod przywdd-
cow krajow innych ugrupowan regionalnych. Jak podkreslaja fachowcy
zamkniecie si¢ malych krajow europejskich, ktére w skali gospodarki
globu stang si¢ mikroskopijne, w granicach narodowych moze prowadzi¢
do ich frustracji. W konsekwencji nie doczekamy si¢ rozwigzania proble-
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mu podatku od kapitalu na poziomie europejskim czy §wiatowym, a po-
zostaniemy z rozwigzaniami skutkujacymi pogltebianiem rozwarstwienia.
Potrzebne jest rozwigzanie na wysokim poziomie integracji polityki re-
gionalnej dzieki ktéremu skuteczne stanie si¢ regulowanie zglobalizo-
wanego kapitalizmu majatkowego XXI wieku nie poprzez informacje
zawarte w magazynie Forbes', tylko na podstawie rzetelnych danych gro-
madzonych przez migdzynarodowe organizacje finansowe zgromadzo-
ne w odpowiednio nadzorowanych i strzezonych bazach danych MFW
czy Banku Swiatowego. Podatek od kapitatu wydaje sie by¢ czyms nie-
uniknionym w dobie rosnacych zadtuzen krajéow charakteryzujacych sie
tym, iz sg to tzw. ,,ubogie kraje bogaczy”. Dlaczego ubogie kraje? Okazu-
je sie bowiem, ze zadluzenie wielu krajow przekracza nawet 60% PKB,
za$ 0,1% obywateli posiada 20% aktywow, a juz 10% obywateli posiada
80% do 90% aktywdw. Jesli chodzi o bogactwo spoleczenstw sytuacja
w 2010 roku ksztaltowala si¢ nastepujgco: najwyzszy promil obywateli
- 20% aktywow; centyl ok. 50%; decyl — 80-90% dolna potowa mniej
niz 5%. Jednoczes$nie odnotowuje si¢ trend wskazujacy na pogltebianie
sie rozwarstwienia i nieréwnos$ci. Wspomniane sily dziatajace na rzecz
upowszechniania wiedzy i podnoszenia kwalifikacji nie zdaly egzaminu
w obszarze podnoszenia §wiadomosci finansowej i ekonomicznej, czego
wyrazem s3 obecnie obserwowane trendy jesli chodzi o wyniki wybo-
réw. Mimo utrzymujacej sie dominacji stopy zwrotu z kapitatu nad stopa
wzrostu dochodu oraz poglebiajacego sie zréznicowania majatkowego
i dochodowego wyniki wyboréw wskazuja na to, iz umacnia si¢ tenden-
cja narodowo-nacjonalistyczna, a wigc ukierunkowana zdecydowanie na
panstwa narodowe i odejscie od rozwigzan na poziomie zintegrowanej
organizacji panstw, co zle wrézy prognozom na pomyslne i efektywne
rozwigzanie w szerszej skali problemu podatku od kapitatu, a tym samym
pomyslnemu rozwigzaniu anomalii zwigzanych z problemem zrdznico-
wania majatkowego i dochodowego.

Groznym zjawiskiem, jakie daje si¢ zaobserwowac¢ na rynku finanso-
wym, zwlaszcza jesli chodzi o instytucje finansowe, jest zjawisko zanika-
nia podstawowych zasad etycznych, jakimi powinien kierowac¢ sie kazdy
podmiot $wiadczacy ustugi na rynku finansowym, w gestii ktérego lezy
zarzadzanie $rodkami finansowymi powierzonymi przez klienta. Poja-
wia si¢ grozna anomalia zwigzana z pojeciem etyki w biznesie. Czy damy
rade rozwigzac ten problem w ramach obowigzujacego paradygmatu?
Czy $wiat nauki przejawia chec rozwigzania tego problemu czy tez ulegt,
wspomnianym przez Th. Pikettego [2015], poteznym silom dzialajacym
na rzecz rozwarstwienia spoleczenstw zagrazajacym demokratycznym

1 Ogtaszane listy najbogatszych ludzi Swiata.
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spolfeczenstwom oraz sprawiedliwosci spolecznej? Warto odpowiedzie¢
na tak postawione pytanie bowiem rynek finansowy i jego instytucje wy-
magaja radykalnych dzialan naprawczych a klasyczne standardy ulegaja
zapomnieniu.

Rozwigzania, jakie pojawily si¢ na rynku finansowym na przetomie
wiekow XX i XXI, zaréwno w obszarze produktéw jak i regulacji doty-
czacych instytucji finansowych, mozna uzna¢ za zaskakujace w aspekcie
przyjetych i utrwalonych zasad funkcjonowania rynku finansowego. Ana-
lizujac zachowania podmiotow dziatajacych w poszczegolnych sektorach
rynku finansowego, tzn. sektora bankowego, ubezpieczeniowego i kapi-
talowego, wynikajace ze zmian w otoczeniu m.in. rozwoju technologii
teleinformatycznych, liberalizacji i umiedzynarodowienia rynkéw finan-
sowych, postepujacego procesu globalizacji w okresie poprzedzajacym
kryzys oraz w czasie trwania kryzysu, mozna zastanowic si¢ nad tym, czy
mamy do czynienia z modyfikacja czy tez ze zmiang paradygmatu rynku
finansowego, a nawet paradygmatu finanséw? Czy misja finanséw, glow-
ne zasady organizacyjne podmiotéw tego obszaru dziatalno$ci gospodar-
czej oraz zbior pojeé, a w konsekwencji teorii tworzacych podstawe nauki
o finansach, na ktérych bazujemy jest ciagle tworczy poznawczo i spelnia
wymogi dobrego paradygmatu?

Powyzsze uwagi odnoszg sie ogélnie do finanséw. W dalszych rozwa-
zaniach skoncentrujemy uwage na rynku finansowy i jego instytucjach.
Caly wspomniany okres przetomu wiekéw obejmuje zaréwno lata po-
przedzajace kryzys finansowy jak i czas kryzysu. W okresie tym na ryn-
ku finansowym zaczely pojawiac si¢ instrumenty pochodne, opcje oraz
wszelkiego typu produkty, ktérych powigzania z realng sferg gospodarki
byly trudno dostrzegalne, a nawet produkty oderwane od realnej sfery
gospodarki. Zachowania podmiotéw funkcjonujacych na rynku finan-
sowym udowodnily, ze zmienia si¢ znaczenie takich poje¢¢ jak zasada
powiernictwa, zasada stuzebnosci, zasada dobrego wlodarza, funkcja
posrednika. Pojecia te s3 obecnie inaczej rozumiane niz w klasycznych
finansach lub wrecz nie funkcjonujg na rynku finansowym. Przestaje si¢
liczy¢ i nie odgrywa znaczacej roli etyka w finansach, za$ regulacje praw-
ne nie nadazaja za zjawiskiem narastajacej intensywnos$ci wystepowania
hazardu moralnego. Okazalo sig, zZe zanikaja podstawowe zasady, jakimi
powinien kierowac si¢ kazdy podmiot $wiadczacy ustugi na rynku finan-
sowym, w gestii ktérego lezy zarzadzanie powierzonymi przez klienta
srodkami finansowymi w tym zasada powiernictwa — pomoc klientowi
w rozwigzywaniu problemoéw, realizacji zlecen i zaspokajaniu potrzeb
(odpowiedzialnos¢ i zaufanie). Zapomniano o sformufowanej w obowia-
zujacym paradygmacie misji finansow:
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Misjq instytucji finansowych jest posrednictwo polegajgce na koja-
rzeniu tych, ktorzy posiadajq kapital z tymi, ktorzy potrzebujg kapitatu,
przy czym posrednictwo to ma kierowac sig interesem klienta majqc na
uwadze wzrost gospodarczy, tzn. dzialanie w mysl zasady ,,Wszyscy odno-
szq korzysci, koncentrujgc uwage na kliencie” [Taft 2012].

Podniesienie zdolnosci kojarzenia, a tym samym efektywnosci dziata-
nia instytucji finansowej wymaga doktadania wlasnego kapitalu, majac na
uwadze podniesienie koncepcji posrednictwa zawierajacej w sobie stuzeb-
nos$¢ z zachowaniem etycznym. W takich dziataniach pojawia si¢ koniecz-
nos¢ odwotania si¢ do zasady powiernictwa (ochrona intereséw duzej
grupy niedoinformowanych klientéw o niskiej sSwiadomosci finansowe;j).
Gdy instytucje finansowe przestaly pelni¢ funkcje posrednika dziatajace-
go na rzecz klienta i zaczgly wystepowaé w charakterze mocodawcy wias-
nych intereséw mamy do czynienia z odejsciem od zasady powiernictwa.
Podobnie rzecz si¢ ma z zasada stuzebnosci i odpowiedzialnosci, a tym
samym zachowaniami etycznymi. Juz w okresie poprzedzajacym kryzys
instytucje finansowe zaczelty uwaza¢, ze zasady odpowiedzialnosci i stu-
zebnosci oparte na takich cechach jak celowo$¢, pokora, przewidywanie,
uczciwos$¢ w dziataniu nie mogg by¢ przyjmowane jako gléwne wytyczne
dziatania. Celem dzialalnosci tych instytucji, tak jak wielu innych pod-
miotéw funkcjonujacych w sferze gospodarczej stal sie wlasny zysk. Inte-
res klienta i wzrost gospodarczy, ktdre stanowily gléwne wytyczne dziatal-
nos$ci w obowigzujacym dotychczas paradygmacie, zeszly na dalszy plan,
egoizm zdominowal odpowiedzialnos¢. Co najgorsze zdystansowano sie
od waloréw etycznych, ktére uwypuklano w dotychczas obowigzujacej
teorii finanséw i zwracano uwage na ich przestrzeganie w dziatalnosci
praktycznej. Wbrew wytycznym obowigzujacego paradygmatu w dzialal-
nosci instytucji finansowych z kazdego sektora rynku finansowego mozna
zauwazy¢, ze chciwosé zwyciezyla stuzebnosé, co m.in. przyczynilo si¢ do
spaczenia idei finanséw, a w konsekwencji powierniczej misji instytucji
finansowych. Instytucje finansowe zaczely dziata¢ kierujac si¢ nows filo-
zofia, wedlug ktorej klient przestat byc traktowany podmiotowo, stal sig
jedynie dostawcq niezbednych srodkow. Zadaniem instytucji stato si¢ wy-
dobycie za wszelkg cene srodkéw od klienta bazujgc z jednej strony na
systemie, ktorego podstawe stanowi zaufanie do instytucji finansowych,
z drugiej niska swiadomos¢ finansowa i ekonomiczna przecietnego klien-
ta (brak wiedzy o mechanizmach dziafajacych na rynku finansowym oraz
trudnej do rozszyfrowania dla przecigtnego klienta specyfice nowych pro-
duktéw finansowych) [Michalski i Sliwinski 2015].

Przyjeto strategi¢ mnozenia réznorodnych produktéw, w tym takich,
ktérych konstrukcja zakladata zysk instytucji przy stracie klienta, do-
datkowo pojawil si¢ problem tzw. ,toksycznych aktywow” czy zbyt zu-
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chwatych spekulacji w obszarze instrumentéw pochodnych. Te zjawiska
byly obserwowalne juz przed rokiem 2007, ktéry uznajemy za rok po-
czatkujacy obecny kryzys finansowy. Mozna przypuszczad, ze ta filozofia
funkcjonowania instytucji finansowych, wsparta réwnie istotng z punktu
widzenia paradygmatu koncepcja zacierania granic migdzysektorowych
na rynku finansowym, w ktorej gubi sie z pola widzenia czy tez przesuwa
na dalszy plan tak istotne problemy jak specyfika ryzyka w poszczegol-
nych sektorach rynku finansowego, cechy charakterystyczne oraz rézne
zasady dziatalno$ci podmiotéw funkcjonujacych w tych sektorach, to
istotne oznaki wypaczen jakie mozna bylo zaobserwowac od lat na ryn-
ku finansowym. Uwzgledni¢ nalezy dodatkowo fakt, iz wszystko odby-
wa sie w dynamicznie zmieniajgcym si¢ otoczeniu (rozwdj technologii
teleinformatycznych, liberalizacja, globalizacja), tzn. mamy do czynie-
nia z ewolucja rynku finansowego. Wypada podkresli¢, ze wspomnia-
na ewolucja przyczynila si¢ do rozwoju rynku finansowego i nie mozna
negatywnie ocenia¢ wszystkich jej efektow. Niestety w okresie nasilenia
niepokojacych zjawisk na rynku finansowym, gdy nie narzedzia lecz spo-
sob ich wykorzystania przez instytucje finansowe wzbudza watpliwosci,
reakcja instytucji odpowiedzialnych za sprawne funkcjonowanie rynku
finansowego nie byta odpowiednia do zagrozen. Instytucje nadzoru nie
reagowaly z nalezytg energig, aby przeciwdziala¢ wszystkim zjawiskom
noszacym znamiona anomalii, ktérych rozwigzanie na gruncie obowia-
zujacego paradygmatu okazuje si¢ trudne, a by¢ moze wrecz niemozliwe.
Nadzor (regulator) skoncentrowal uwage na problematyce usyste-
matyzowania przepisow prawnych w zakresie funkcjonowania instytucji
finansowych, czego przejawem sa regulacje np. Solvency II, MiFID II,
MiFIR? - w Unii Europejskiej. Poza tym powstaly dodatkowe regulacje
- patrz ustawa Dodda-Franka® - USA. Okazalo sie, ze rynek jako nieza-
wodny superregulator zawiddl, zwlaszcza jesli chodzi o sytuacje na rynku
finansowym z jakg mamy do czynienia od 2007 roku, a ktérej pierwsze
sygnaly daly si¢ zaobserwowac¢ juz wczesniej bo w latach 90. XX wieku.
Interesujgcym, a zarazem niepokojacym zjawiskiem jest to, ze obecnie
dzialalno$¢ instytucji finansowych ukierunkowana jest w duzej mierze na
konstruowanie produktéw, ktore pozwalaja zgodnie z przepisami prawa
pomnazac zysk instytucji finansowych dziatajac na szkode klienta. Tym
samym mamy potwierdzenie tego, Ze na rynku finansowym chciwos¢
zwyciezyla stuzebnosé. Obrazuje te¢ przemiane branza funduszy inwe-

2 Ustawy regulujace dziatalnos¢ rynkow finansowych oraz system wyptacalnosci
dla zaktadéw ubezpieczen.

3 Patrz na przyktad: http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@swaps/documents/
file/hr4173_enrolledbill.pdf.
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stycyjnych, ktéra z biznesu, w ktérym sprzedajemy to co wytwarzamy
zmienila si¢ w dziedzine, w ktérej wytwarzamy to, co bedziemy sprzeda-
waé. Obecna sytuacja na rynku finansowym (dziafania instytucji finan-
sowych) wyglada tak, ze utrwalajg sie sygnalizowane negatywne zmiany,
a tym samym wypaczenia w rozumieniu misji finanséw. Praktyka po-
twierdza, ze zaczyna dominowac postawa polegajaca na dystansowaniu
sie w dziatalno$ci od waloréw etycznych. Nalezy wyraznie podkresli¢, ze
wszystko odbywa sie zgodnie z prawem (patrz produkt CDO ABACUS-
-2007-AC - bank Goldman-Sachs).

Obserwujemy niepokojace zjawisko zanikania podstawowych zasad
etycznych, jakimi powinien kierowac si¢ kazdy podmiot $wiadczacy
ustugi na rynku finansowym, w gestii ktorego lezy zarzadzanie srodka-
mi finansowymi powierzonymi przez klienta. Mamy wigc do czynienia
z groznymi anomaliami. Anomaliami rzutujacymi na funkcjonowanie
i jako$ciowg oceng finanséw w szerokim rozumieniu, w szczeg6lnosci na
funkcjonowanie i oceng kazdego sektora rynku finansowego (bankowo-
$ci, ubezpieczen, rynku kapitalowego), a tym samym wplywajacymi na
innowacyjnos¢ oraz oferte produktowy instytucji finansowych. Te ano-
malie powodujg, Ze na rynku finansowym w kazdym sektorze coraz wy-
raznie wida¢, ze chciwo$¢ zwycieza stuzebnos¢. Czy damy rade rozwigzac
ten problem w ramach obowigzujacego paradygmatu i zgodnie z teorig
Thomasa Khuna odnotujemy postep w nauce o finansach? Czy $wiat na-
uki przejawia che¢ rozwiazania tego problemu czy tez ulegl wspomnia-
nym przez Th. Pikettego [2015] poteznym sitom holdujacym zasadzie, ze
»chciwos¢ jest dobra”, dzialajacym na rzecz rozwarstwienia spoleczenstw,
zagrazajacym demokratycznym spoleczenstwom oraz sprawiedliwosci
spolecznej, a tym samym wkroczymy w okres rewolucji naukowej oraz
zmiany paradygmatow.
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PARADYGMAT FINANSOW NA PRZELOMIE XX | XXI W. EWOLUCJA
CZY REWOLUCJA?

Swiat szczyci sie tym, ze rozwinat gospodarke rynkowa, a rynek uwazany jest za
superregulatora, zaréwno jesli chodzi o dziatania w sferze realnej jak i sferze spe-
kulacji finansowej. Przy wielkich zaletach tej gospodarki chyba jednak nie doce-
niono zagrozen wynikajacych z sytuacji, gdy ten superregulator zawodzi.

Przetom wiekéw XX i XXI to okres nasilenia zjawisk, ktére wyraznie sygnalizuja, iz
w $wiecie finanséw mozna zaobserwowac objawy chaosu. Zasada powiernictwa
przestata by¢ gtéwng wytyczng dziatalnosci instytucji finansowych (nie wszystkie
produkty majq na uwadze interes klienta, a instytucje finansowe staty sie mocodaw-
cami wiasnych intereséw), nie potrafimy poradzi¢ sobie z takimi problemami jak
problem starzejacego sie spoteczenstwa (konstrukcja efektywnego systemu eme-
rytalnego) czy problem rozwarstwienia majatkowego i dlugookresowego oszcze-
dzania (biedne paristwa bogaczy). Te problemy maja charakter anomalii, majac na
uwadze sfere organizacyjng sektora finansowego oraz sfere kazdego ryzyka, z ja-
kim mamy do czynienia w tym sektorze, wymagaja wiec analizy w aspekcie zmian
w paradygmacie finansow.

Stowa kluczowe: gospodarka rynkowa, finanse, teoria paradygmatu, instytucje
finansowe - produkty i gtéwne zasady dziatania.

THE PARADIGM OF FINANCE AT THE TURN OF 20™ AND 21°T CENTURIES.
EVOLUTIONS OR REVOLUTIONS?

The world prides itself on developing a market economy and the market is
considered a super-regulator both in realm of real-world activity and that of financial
speculation. Great advantages of such an economy notwithstanding, what has been
underestimated are the dangers of situations when this super-regulator fails.
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The turn of the 21 century is a period of intensified phenomena that clearly
signal symptoms of chaos in the financial world. The basis of trust is no longer
the main directive for the activity of financial institutions (i.e. not all products serve
the customers’ best interests, with financial institutions becoming caterers to their
own interests); we cannot cope with such challenges as the problem of an aging
society (creation of an effective pension system) or economic divides and long-
term saving (rich people, poor countries). Taking into consideration the structure
of the financial sector and all risk areas we face in this sector, these challenges are
abnormal in character and thus should be analyzed in the scope of changes to be
made in the financial paradigm.

Keywords: market economy, finance, paradigm theory, financial institutions
- products and main directives for activity.





