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Streszczenie: Glownym celem artykutu jest przedstawienie wybranych kwestii zwigzanych z
teoriami tworzonymi na gruncie nauk o finansach. W artykule przedstawione zostaly funkcje
nauk o finansach, ich gléwne osobliwosci, ponadto zdolnos¢ teorii do objasniania i prognozo-
wania zjawisk finansowych. Wobec réznorodnosci zjawisk, przy tym w warunkach niepew-
nosci, ryzyka i niedoskonatosci informacji, watpliwe jest opracowanie jednej uniwersalnej
konstrukcji teoretycznej, odnoszacej si¢ do wszystkich subdyscyplin nauk o finansach.
W praktyce nadal funkcjonowaé bedzie wiele szczegdétowych modeli (teorii ,,sredniego zasig-
gu”), w pewnym stopniu uzupehiajacych sig, czgsciowo za$ konkurencyjnych wobec siebie.

Stowa kluczowe: metodologia finansow, bankowos$¢, teorie naukowe.

Nie ma nic bardziej praktycznego
niz dobra teoria.

1. Wstep

W pierwszej dekadzie XXI wieku, w odréznieniu od lat poprzednich, kiedy $wiat
sprawiat wrazenie bardziej ,,uporzadkowanego”, rozwoj wielu wydarzen stal si¢ tak
szybki i1 czgsto tak nieoczekiwany, ze obserwowanie ich, interpretowanie i przewi-
dywanie zaczg¢lo by¢ szczegdlnie trudne. Zjawiska i procesy w $wiecie finansow — z
sektorem bankowym na czele — podlegaty w ostatnich latach tak szybkiej ewolucji,
ze formutowanie trafnych diagnoz, prognoz i terapii stalo si¢ bardziej sztuka niz
rzemiostem, stwarzajac dodatkowy asumpt do poglebienia si¢ kryzysu zaufania i do
ekonomistow, i1 do niektorych tradycyjnych koncepcji oraz hipotez teoretycznych.
Opodznienie w stosunku do potrzeb cztowieka i naglacych problemow wspolczes-
nosci dotyczy réwniez §wiata finansow. Na podstawie dotychczasowego dorobku
subdyscyplin sktadajacych sig na szeroko rozumiana nauke finanséw nie mozna wy-
jasni¢ w sposob w petni zadowalajacy niektorych zjawisk i proceséw. Potrzeba roz-
woju i wzrostu ,,stopnia dojrzatosci” refleksji naukowej nad problematyka finansowa
jest wspotczesnie wyrazna, rowniez w Polsce. U zrodet zainteresowania naukowcow
i praktykéw finansami znajduje si¢ przekonanie, ze procesy majace w nich miejsce
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— mimo swej specyfiki oraz ztozono$ci — daja si¢ jednak opisac i objasni¢, a ponadto,
ze nawet w Swiecie szybkiej ewolucji mozliwe jest tworzenie wiarygodnych pro-
gnoz, udzielanie rad, konstruowanie ekspertyz.

Jedna ze stabosci nauk ekonomicznych, w tym nauk o finansach, nie jest bynaj-
mniej niedostatek faktow dostrzezonych i zbadanych. Nauki te rozporzadzaja czgsto
nadmiarem materialu empirycznego, stad pilng potrzeba jest raczej opracowanie wy-
tycznych dla jego systematyzacji, znalezienie ogélnych hipotez odno$nie do relacji
zachodzacych migdzy roznorodnymi zjawiskami i procesami. Podkresli¢ trzeba, ze
zadanie to jest wielce ryzykowne, a jednocze$nie nie sposob pokusi¢ si¢ o odpo-
wiedz ostateczna®.

Swiat wspotczesnych finanséw — mimo swej zagmatwanej otoczki, zgietku roz-
nych podej$¢ i szkdt — jest nieprzyjemnie trywialny, bo i tak przeciez zawsze najwaz-
niejsze byly, sa i beda transakcje: taniej kupi¢, drozej sprzedaé, tylko trzeba wie-
dzie¢, kiedy... Zasady, na ktorych opieraja sig transakcje finansowe, sa w zasadzie
dosy¢ proste, zamieszanie wprowadzaja zwykle niuanse i szczeg6ly. Swiat pieniadza
uksztattowat niezrozumiate najczgsciej dla laika zwyczaje 1 zargon, zatem nawet
pojetny obserwator sceny finansowej znajduje si¢ raczej w niekorzystnej sytuacji.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze §wiatowi finanséw (np. bankom inwestycyjnym) cza-
sem to odpowiada, poniewaz otoczka tajemnicy podnosi warto$¢ jego uslug. Tak
pisat przed kilkunastu laty M. Brett w swoim Swiecie finanséw u progu XXI wieku.
Woéweczas tez mozna bylo przeczyta¢ paradoksalna, przekorna opinig: ,,biznes (row-
niez finansowy? — uzup. S.F.), tak naprawde, nie ma zadnego podtoza teoretycznego,
za$ wszelkie rozwazania na ten temat to zwykte wodolejstwo” (zob. [Muszynski
1996, s. 15]). Czy rzeczywiscie praktyka finansow jest trywialna (financial business
is simple?), a teoria zbedna?

W ostatnich latach nauka o finansach, zarowno w gtéwnych panstwach zachod-
nich, jak i w Polsce, przezyla prawdziwa rewolucje. Przedmiot finansow podlegat
radykalnym zmianom, pojawity si¢ nowe rynki, instytucje oraz instrumenty finanso-
we, z ,,toksycznymi” wlacznie. Wydatnie wzrosto zapotrzebowanie na nowoczesna
wiedzg finansowa. Nauki te, podobnie jak pozostate nauki ekonomiczne, okreslane
nieprzypadkowo jako ,,najbardziej $ciste wsrod nauk niescistych i najbardziej nie-
$ciste wsrod nauk $cistych”, sa 1 pozostang ,,nieustajacym placem budowy”. Takim
»placem” sa bowiem réwniez — bedace przedmiotem nauk o finansach — realne zja-
wiska 1 procesy finansowe.

! Przemiany strukturalne we wspolczesnych finansach sa zbyt skomplikowane, aby mogty by¢
ujete w ramy szczegotowej teorii w takim znaczeniu, w jakim zwykto si¢ okreslenia tego uzywac. Wo-
bec rdznorodnosdci zjawisk watpliwe jest opracowanie jednej catosciowej konstrukeji teoretycznej, w
praktyce funkcjonuje wiele modeli w pewnym stopniu uzupetniajacych sig, czgsciowo zas konkuren-
cyjnych wobec siebie. Roli dobrej teorii dla biznesu (réwniez finansowego) nie sposob przecenié, co w
innym ujgciu brzmi: ,,praktyka bez teorii jest slepa, teoria bez praktyki jatowa”. Nie jest to jednak toz-
same z postulatem traktowania teorii w sposob dogmatyczny czy tez fundamentalistyczny (Doktryng
byto nie mie¢ doktryny — taki znamienny tytut nosit artykut poswigcony ocenie kadencji A. Greenspana
i jego pragmatycznej polityce pieni¢znej — zob. [Andrews 2005, s. C1].
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2. Funkcje nauk o finansach

Nauki o finansach spetniaja co najmniej dwojakiego rodzaju funkcje: funkcje po-
znawczg oraz — w wigkszym lub mniejszym stopniu — funkcj¢ praktyczna (zwana
réwniez czasem utylitarna, prakseologiczna, aplikacyjna lub kreatywna).

Podstawowa funkcja nauki jest funkcja poznawcza, przynajmniej w tym znacze-
niu, ze bez niej nie moze by¢ mowy o realizowaniu funkcji praktycznych. Istota
dziatalno$ci naukowej, jej podstawowym celem i motywem jest dazenie do obiek-
tywnego poznania i zrozumienia rzeczywistosci, do wzbogacenia wiedzy o rozma-
itych fragmentach czy aspektach rzeczywistosci i wyrazania tej wiedzy w uporzad-
kowanych logicznie systemach teoretycznych. Funkcja poznawcza nauki wyraza sig
w dostarczaniu wiedzy o stanie rzeczy w danej dziedzinie rzeczywistosci, a takze w
dazeniu do wykrywania i formulowania praw. Jednoczesnie kazda nauka formutuje
explicite pewne reguly postgpowania praktycznego, badz tez — co najmniej — stwarza
teoretyczne przestanki dla sformutowania takich zasad.

Teoria finansow sktada si¢ z zestawu pojgc, ktore pomagaja zorganizowac spo-
sOb myslenia o metodach lokowania zasobéw w czasie, oraz zestawu modeli ilo$cio-
wych, pomagajacych oceni¢ rézne warianty, podejmowac stosowne decyzje i wpro-
wadza¢ je w zycie [Bodie, Merton 2003, s. 22] (tab. 1).

Tabela 1. Gléwne zadania i pytania badawcze w nauce finansow

Zadania Pytania

Finanse pozytywne | opis zjawisk i proceséw finansowych * jak jest?
(deskryptywne z wykorzystaniem kategorii finansowych | dlaczego jest tak, jak jest?
i eksplanacyjne)  objasnianie przyczyn, poszukiwanie praw

i tendencji, budowanie teorii
Finanse normatywne | ® poszukiwanie wzorcow i norm, e jak by¢ powinno? jaki bytby
(,,moralistyka konstruowanie zasad stan pozadany?
finansowa”)
Finanse stosowane | konstruowanie prognoz, tworzenie e jak prawdopodobnie bedzie?
(polityka finansowa) scenariuszy jak moze by¢?

e tworzenie programow, plandéw, procedur | ¢ co czynié, aby bylo tak, jak
1 instrumentow finansowych by¢ powinno?

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nauki o finansach nieprzypadkowo okresla si¢ nie tylko jako dyscypling pozy-
tywna, ale tez normatywna i stosowana. Powinnoscia tych nauk jest formutowanie
— oprocz kategorii, praw, modeli i teorii — zasad finansowych, rozumianych jako
normy czy tez prakseologiczne reguty dziatania w ramach finanséw publicznych i
prywatnych. Jednym z wielu przyktadéw zasad finansowych sa tzw. szkockie zasady
bankowosci (Scottish Banking Principles).
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3. Zdolnos¢ teorii do objasniania zjawisk finansowych

Zagadnienie specyfiki (osobliwos$ci) nauk spotecznych od dawna budzi zaintereso-
wanie i jest przedmiotem — posiadajacych spore znaczenie praktyczne — rozwazan,
prowadzonych przez przedstawicieli rozmaitych dyscyplin (zob. m.in. [Ossowski
2001; Kemeny 1967, s. 245 i nast.]) Na tej podstawie zasadnicze ,,0sobliwo$ci” nauk
spotecznych, w tym zwlaszcza ekonomicznych (z finansami wtacznie), mozna spro-
wadzi¢ do pigciu nastgpujacych:

1. Pierwszorzednym czynnikiem, okreslajacym w duzym stopniu — przez wptyw
na pozostate ,,0sobliwo$ci” — status nauk spolecznych, jest olbrzymia ztozonos¢ rze-
czywistosci spotecznej (ekonomicznej), a przy tym jej zmienno$¢ w czasie. W eko-
nomii i finansach niemal wszystko ze wszystkim si¢ taczy, wszystko na wszystko
oddziatuje.

2. Znamienna cecha — a zarazem zrodtem trudnosci — nauk spotecznych jest nie-
watpliwie znacznie w¢zszy w pordwnaniu z wigkszo$cia nauk przyrodniczych za-
kres stosowalnosci eksperymentow naukowych.

3. Specyficzna cecha nauk spotecznych, niemajaca raczej analogii w sferze nauk
przyrodniczych, jest wptyw czynno$ci badawczych oraz rezultatow badania na ba-
dana rzeczywistosc.

4. Kolejna cecha charakterystyczna dla nauk spotecznych jest sktonnos¢ ludzi
(jako podmiotow badajacych) do subiektywizmu.

5. Jako ostatnia cechg specyficzna nauk spotecznych, $cisle zwiazana z poprzed-
nia, nalezy wymieni¢ tendencje badaczy proceséw spotecznych do warto$ciowania?.
W naukach spotecznych nieosiggalna jest bowiem ,,neutralnos¢ ocen”, ludziom bardzo
trudno jest oderwac sig od perspektywy wlasnej egzystencji spotecznej i jej rozwoju.

Cecha tych nauk jest m.in. to, ze zbudowane przez nie teorie sa niekiedy w stanie
poczatkowym w stanie niezweryfikowanych hipotez®. Nauki te nie maja zbyt wielu
teorii wyjasniajacych o duzym zasiggu, uznanych za zadowalajace przez wigkszosc¢
badaczy. Charakteryzuja si¢ powaznymi rozbiezno$ciami opinii w sprawach zaré6w-
no metodologicznych, jak i przedmiotowych, czego wyrazem jest istnienie tzw. szkot
naukowych (zob. [Kuhn 1962, s. 31]). W nastgpstwie tego niejednokrotnie kwestio-
nowano wlasciwos$¢ stosowania terminu ,,nauka” (science) w stosunku do ktorejkol-
wiek z istniejacych dyscyplin spotecznych, powotujac si¢ zwykle na fakt, ze jakkol-
wiek badania spoteczne dostarczyty sporej ilosci niejednokrotnie wiarygodnych
informacji, to jednak sa one przede wszystkim studiami opisowymi nad faktami spo-
lecznymi dotyczacymi historycznie zlokalizowanych grup ludzkich i nie dostarczaja
$cisle ogolnych praw rzadzacych zjawiskami spotecznymi®.

2 W sprawie ideatu ekonomii wolnej od sadow wartosciujacych zob. m.in. [Blaug 2000, s. 741-743].

% Swiat jest jeden, ale patrzymy nan przez rézne okna.”

* Nawet jesli ekonomia jest w jakim§ sensie nauka, to r6zni si¢ od fizyki, matematyki, czy chemii,
a istote tej roznicy stanowi skala niepewnosci. W tym sensie jest to raczej wiedza akademicka niz na-
uka. Gdyby ekonomia byta nauka, polityka gospodarcza nie bytaby potrzebna. Na marginesie warto
przywotaé interesujaca wypowiedz M. Kaleckiego z 1964 roku: ,, Dlaczego ekonomia nie jest nauka
Scistq” [Kalecki 1985, s. 282-285].
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Oczywiscie tak skrajne postawienie sprawy zmuszaloby do odmoéwienia za-
szczytnego miana nauki wszelkim dyscyplinom, z wyjatkiem niektorych nauk $ci-
stych. Jakkolwiek nie o nazwg tu chodzi, warto jednak zauwazy¢, ze mozna miec
watpliwos$¢, czy jest w ogole kiedykolwiek mozliwe, aby wszystkie nauki osiagnety
ten stopien $cistosci, ktory charakteryzuje matematyke czy fizyke teoretyczng. Nie
wdajac si¢ zatem w dalsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze — z przyczyn wczesniej
przedstawionych — nauki spoteczne, w tym i ekonomia, rozwijaja si¢ wolniej niz
nauki przyrodnicze czy techniczne. Noblista J. Hicks w znanej pracy Causality in
Economics wyrazat przed ponad dwudziestu laty watpliwos¢, czy mysl ekonomicz-
na jest skutecznym narzg¢dziem dziatalnosci gospodarczej i twierdzit, ze ekonomia
jako nauka daleka jest od doskonatosci, wytykal jej nieprecyzyjnosc i wieloznacz-
no$¢ uzywanych termindéw, chwiejnos¢ rozumowania, niepewnos¢ stawianych pro-
gnoz, nieumiejetno$¢ dokonywania genetycznych analiz itp.

Podzielajac ogdlnie powyzsze poglady dotyczace oceny stanu rozwoju ekonomii,
nalezy jednak zauwazy¢, ze niedorozwoj (,,niedojrzalos¢”) tej nauki w sporym stop-
niu uwarunkowany jest omowionymi poprzednio ,,0sobliwosciami” nauk spotecz-
nych. Oczywiscie wyjasniaja one tylko w czgSci obecny stan rzeczy, przyczyn jest
znacznie wigcej, 1 to tkwiacych zard6wno w procesach zachodzacych w samej nauce,
jak i poza nia. Zdawanie sobie sprawy z licznych stabosci teorii ekonomii, takze fi-
nansow, nie moze jednak prowadzi¢ do przekreslenia ich rzeczywistego dorobku.

Roéwniez na gruncie finanséw trzeba podzieli¢ znang opinig, ze ,,nie ma nauki bez
teorii”. Teorie finansow to rozne poglady, mniej lub bardziej usystematyzowane, ma-
jace na celu opis zjawisk finansowych, wyjasnienie ich istoty, przyczyn i zachodza-
cych miedzy nimi zwiazkow, a takze przewidywanie przysztosci. W innym ujgciu sa
to zbiory propozycji pomagajacych wyjasni¢, dlaczego zjawiska finansowe przebie-
gaja w okreslony sposob. Tworzenie teorii opiera si¢ na roznych przestankach i przy
uzyciu ro6znych instrumentow. Rozroznia si¢ teorie wyjasniajace, przyczynowo-skut-
kowe, normatywne, indukcyjne i dedukcyjne, interpretujace i preskryptywne, wielkie
1 czastkowe. U podstaw kazdej teorii finansow znajduja si¢ okreslone paradygmaty.
Brak jest na gruncie nauki finanséw jednej, intersubiektywnie akceptowanej teorii.
Osobng kwestia jest uznanie, czy kazda hipoteza czy tez zbior hipotez — skadinad
inspirujacych i uzytecznych — zastuguje na zobowiazujace miano teorii.

W ramach metodologii nauk przedstawia si¢ pewne rygory metodologiczne, kto-
rym powinna odpowiada¢ kazda teoria, w tym takze teorie ekonomiczne. Rygorami
(cechami) charakteryzujacymi teorig sa: niesprzecznos¢, zupetnos¢, rozstrzygalnoscé,
kategorycznos$¢. Racjonalna teoria naukowa powinna selekcjonowac i systematyzo-
wac wiedzg opisowa o rzeczywistosci, formulowac system spojnych twierdzen, kto-
re wyjasniaja istote tej rzeczywistosci i rzadzacych nig praw, ponadto uzasadnia¢
mozliwosci praktycznego oddziatywania na t¢ rzeczywistos¢. Wedhug tzw. roman-
tycznego pogladu na teorig, kazda teoria powinna by¢ weryfikowalna, powinna pro-
wadzi¢ do formulowania prognoz, przynajmniej warunkowych, wyobrazalna powin-
na by¢ mozliwo$¢ zaprzeczenia tej teorii (jej falsyfikacji) przez pewien bieg
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rzeczywistych zdarzen w Swiecie zewngtrznym, jesli teoria jest prawdziwa, to fakty
te nie powinny jej przeczy¢, teoria powinna poddawac si¢ w zasadzie, a w miarg
mozliwosci w praktyce, takim samym testom jak teorie w naukach $cistych wyko-
rzystujacych doswiadczenia laboratoryjne [Leibenstein 1988, s. 31].

W nauce nalezy dazy¢ do konstruowania tzw. schematow analitycznych czy tez
—w innym uj¢ciu — do teorii o $rednim stopniu ogdlnosci. Na gruncie nauki finanséw
zastosowanie moze mie¢ pojecie tzw. teorii $redniego zasiegu, jesli uzy¢ pojecia
autorstwa znanego amerykanskiego socjologa R.K. Mertona®. Do gléwnych cech
takiej teorii nalezy to, ze: (a) teorie te sktadaja si¢ z okreslonych zbiorow zatozen, z
ktorych mozna logicznie wyprowadzi¢ konkretne hipotezy, potwierdzane nastgpnie
badaniami empirycznymi; (b) teorie te nie sa odrgbne, lecz konsolidowane w szersza
sie¢ teoretyczna; (c) teorie te znajduja si¢ na wysokim stopniu abstrakcji, aby w
sposob wykraczajacy poza czysty opis lub empiryczne uogolnienie mogty si¢ zmie-
rzy¢ z réznymi sferami; (d) teorie te przetamujq rozréznienie probleméw mikro i
makro; (e) calosciowe systemy teoretyczne stanowia ogolne orientacje teoretyczne,
a nie rygorystyczne, zwarte systemy, ktore w fizyce sa podstawa poszukiwan ,,jed-
nolitej teorii”; (f) w rezultacie wiele teorii Sredniego zasiggu jest zgodnych z wielo-
ma réznymi systemami mysli; (g) teorie te sa na 0go6t bezposrednimi kontynuacjami
klasycznych sformutowan teoretycznych; (h) nastawienie si¢ na ich tworzenie wy-
maga okreslonego stopnia niewiedzy, zaktada si¢ bowiem, ze nie wszystkie proble-
my moga by¢ rozwiazane.

Rzeczywisto$¢ jest roznorodna, a $wiat jest eklektyczny. Stowo ,,eklektyzm”,
laczone z tzw. postmodernizmem, pochodzace od greckiego stowa ,.eklektikds”,
uzywane jest w roznych kontekstach i bywa odnoszone do filozofii, religii, architek-
tury, sztuki, malarstwa, rzezby, muzyki, opery, teatru, filmu, mody, edukacji, nauki,
takze do ekonomii oraz do gospodarki. Eklektyzm to styl niezwykle trudny, wymaga
smaku, harmonii, szlachetnosci, zachowania wtasciwych proporcji, aby kompozycja
elementow z roznych stylow, epok, szkot, kierunkow, teorii pozostawata w réwno-
wadze®. Eklektyzm §wiadomie stosowany, kontrolowany, bynajmniej nie jest tozsa-
my z kompilacja, brakiem spojnos$ci, chaosem.

Wydaje sig, ze powyzsza ,,pochwata eklektyzmu” zastuguje na uwage srodowiska
teoretykow szeroko rozumianej nauki o finansach. Obserwujac uwaznie poziom i styl
dyskusji migdzy finansistami, zreszta nie tylko w Polsce, mozna odnie$¢ wrazenie, ze

> Chodzi o teorie, ,,ktore si¢ znajduja pomigdzy niezbyt doniostymi, lecz koniecznymi hipotezami
roboczymi powstajacymi w nadmiarze w toku codziennej pracy badawczej i najogdlniejszymi konse-
kwentnymi probami rozwinigcia jednolitej teorii” (zob. [Merton 2002, s. 61 1 88-89]).

¢ Jak pisal M. Friedman, ,,Teoria pieniadza jest jak japonski ogrod. Stanowi estetyczna jedno$é
wywodzaca si¢ z réoznorodnos$ci; uderzajaca prostota skrywa wyrafinowana rzeczywistos¢; pobiezne
spojrzenie zalamuje si¢ w coraz glgbszej perspektywie. Zaréwno japonski ogrdd, jak i teoria pieniadza
moga zosta¢ w pelni docenione, jesli bgda postrzegane z réoznych punktéw widzenia — przy czym warte
sa nie tylko szerokiej, ale zarazem doglgbnej analizy. Oba obiekty zainteresowan zawieraja elementy,
ktére moga przynosi¢ rozkosz, niezaleznie od catej reszty, cho¢ doskonalos¢ ich spelienia polega na
tym, ze sa czg$cia catosei”. (zob. [Friedman 1994, s. 5]).
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wiele debat odbywa si¢ wedtug zasady: ,,albo, albo”. Dyskutanci nie sa sktonni przy-
jaé, ze antagonista tez moze miec racje: w pewnych sprawach moze rzeczywiscie si¢
myli, ale wiele zagadnien ujmuje trafnie. Mozna tu wigc postuzy¢ si¢ nastepujaca
formuta: eklektyzm tak, ale nie za wszelka ceng, 1 ,,nie wszystko ze wszystkim”. Teo-
ria ekonomii, je$li ma by¢ naukowa i uzyteczna, powinna by¢ eklektyczna’.

Problem jest o tyle ztozony, ze zdaniem jednych ,tradycyjna” ekonomia radzi
sobie nie najgorzej z wyjasnianiem nowych zjawisk i procesow, a wedlug innych
teoria wciaz nie nadaza w przystosowywaniu si¢ do rzeczywistosci, co czgsto pro-
wadzi do niebezpiecznie niewltasciwych analiz i kierunkéw polityki.

4. Zdolno$¢ teorii do prognozowania

Dramat wspoélczesnej ekonomii i ekonomistow, nie tylko w Polsce, polega zapewne
roOwniez na tym, ze istnieje zbyt duza luka migdzy ustaleniami ,,czysto teoretyczny-
mi” a naglacymi potrzebami zycia praktycznego, czg¢sto trudno jest znalez¢ jezyk
umozliwiajacy bezposrednia przekladalnos$¢ stwierdzen teoretycznych na stwierdze-
nia o ,,wartosci inzynieryjnej”, nadajace si¢ do zastosowania.

Zyjemy w epoce (pozornego?) chaosu, co oznacza, ze wzrasta ogolny poziom
ryzyka, czyli stopnia nieprzewidywalnosci przysztych zdarzen (fenomen tzw. czarne-
go tabedzia). Niezaleznie od tego, jak bardzo si¢ bedziemy o to starac, $wiat nie jest
uporzadkowany, brak porzadku jest szczegdlnie wyrazny w systemach gospodar-
czych i na rynkach finansowych. Wiele modeli nie sprawdza si¢, wyjasniajac jedynie
czes$¢ struktury. Warto$¢ prognoz jest czesto ograniczona, ekonomisci popetiali i
popetniaja powazne btedy prognostyczne. Tam, gdzie prognozy bywaja trafne, spraw-
dzaja si¢ jedynie w krotkiej perspektywie. Prognozy ekonomistow, porownywane
niekiedy z prognozami meteorologicznymi, bywaja nierzadko przedmiotem szy-
derstw, okazuja si¢ wprawdzie zajmujace i ciekawe, ale mato uzyteczne. Dodac tez
warto, ze niektore prognozy ekonomiczne maja t¢ szczegolna ceche, ze gdy sa upo-
wszechnione, sprzyjaja wlasnej realizacji (prognozy samospehniajace sig) lub prze-
ciwdziataja jej (prognozy samounicestwiajace sig, a takze prognozy ostrzegawcze).

Przyktady ktopotow z prognozowaniem mozna odnalez¢ rowniez w $wiecie fi-
nansow. Swiat ten — ztozony z bankowosci, finansow korporacji, rynkoéw papieréw
wartosciowych, funduszy inwestycyjnych, zorganizowanego kierownictwa i doradz-
twa finansowego — okreslit mianem jednej z dziedzin ,,niewinnego oszustwa” zmar-
Iy kilka lat temu J.K. Galbraith [2005, s. 55-59]. Jego zdaniem przysztych wynikéw
ekonomicznych gospodarki, przejscia od dobrych czaséw do recesji czy depresji i na
odwrdt nie da si¢ przepowiedziec. Istnieja bogate prognozy, lecz nie ma zadnej so-
lidnej wiedzy. Laczny wynik nieznanych nie moze by¢ znany. Niemniej w $wiecie

" Oznacza to uznanie trafno$ci opinii, Ze nie istnieje pojedyncza doktryna czy tez teoria, w ramach
ktorej datoby si¢ zadowalajaco wyjasni¢ poszczegodlne fragmenty rzeczywistosci. W praktyce nalezy
wykorzystywac rézne istniejace podejscia, taczac kilka czgsciowo pokrywajacych sig dyskursow meto-
da poréwnywania za pomoca metafor i budowania systemow myslowych wyzszego rzedu, dzigki czemu
mozna dojs¢ do syntetycznych odkry¢ wykraczajacych poza graniceg poszczegolnych dyscyplin.
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gospodarki, a szczeg6lnie finansow, przewidywanie nieznanego i niepoznawalnego
jest zajeciem pielggnowanym, a czesto dobrze wynagradzanym, moze by¢ takze
podstawa optacalnej kariery. Stad si¢ biora — zdaniem J.K. Galbraitha — rzekomo
kompetentne osady. Swiat finanséw utrzymuje wielka, aktywna, dobrze wynagra-
dzana wspolnotg oparta na nicuchronnej, cho¢ na pozoér wyrafinowanej ignorancji.
Prognozom ekspertow nie tatwo zaprzeczy¢: bogaty arsenat ilustracji, wykresow,
roéwnan i pewnosci siebie potwierdza¢ maja glebi¢ wiedzy co do przysziosci. Na
Wall Street ekonomisci woleli prognozowac to, co przynosito najwigksze korzysci
tym, ktorzy zlecali przeprowadzanie badan. Ulegali rowniez pokusie dobrze nagtas-
nianego prognozowania tego, co byto korzystne dla ich wlasnych pakietow — pro-
gnozowania uksztaltowanego tak, aby stuzylo ich osobistym zyskom lub chronito
przed osobistymi stratami. Bylo to — zdaniem Galbraitha — zepsucie profesjonalnej
ekonomii, oszustwo we wilasnych szeregach.

Nawet ci, ktorzy prognostyki (prognozologii, foresight itd.) nie uwazaja za na-
uke, uznaja jej przydatnos¢ do formutowania diagnoz i hipotez oraz odkrywania
srednio- i dlugoterminowych trendéw. Liczba porazek autoréw prognoz jest znacz-
na, cho¢by w zakresie przewidywania poziomu kursow walutowych czy tez kryzy-
sow finansowych. Mimo to, a moze wiasnie dlatego, warto nadal opracowywac i
studiowac¢ raporty dotyczace prognoz dtugoterminowych (zob. np. [Ward 2011]).

Znaczna czg$¢ teoretykow wyznaje poglad, ze celem i kryterium prawdziwosci
teorii naukowych jest — oprocz uzyskania spojnego logicznie wyjasnienia zjawisk i
procesow — mozliwo$¢ formutowania prognoz, co okresli¢ mozna mianem zdolnosci
prognostycznych danych teorii. W prognozach ekonomicznych nawet dobry model,
rzetelna baza statystyczna i intuicja nie gwarantuja sukcesu. Teorie sa jednak czyms
wigcej niz ,,maszynami do prognozowania”, nawet kiedy zawodza w tej roli, i tak
moga mie¢ wiele uzytecznych wtasciwosci.

Postep w dziedzinie badan nad podejmowaniem decyzji finansowych dokonat
si¢ w znacznej mierze dzigki dwom dyscyplinom: logice rozmytej i psychologii be-
hawioralnej (i behawioralnej teorii finanséw). Sama w sobie teoria chaosu nie jest w
stanie pomoc w przewidywaniu zachowan rynku. W celu prognozowania praktycy
postuguja si¢ technikami stanowigcymi potaczenie tradycyjnych metod liniowych,
logiki rozmytej, sieci neuronowych (postaci nieliniowej, nieparametryczne;j regresji)
lub algorytméw genetycznych. Znamienne, ze sieci neuronowe (matematyczne mo-
dele nasladujace — w uproszczeniu — sposob dzialania mozgu) stwarzaja wielkie na-
dzieje, ale nalezy do nich podchodzi¢ z ostroznoscia, poniewaz oparte na nich meto-
dy diagnostyczne sa przyblizone i niekompletne.

Nauki ekonomiczne, w tym finanse, nie powinny by¢ traktowane jako gataz mate-
matyki. Matematyka jest narz¢dziem, a nowoczes$ni ekonomisci, ktorzy ja stosuja —
cho¢ probuja wydoby¢ z niej jak najwigcej — uwazaja, ze jest narzedziem o ograniczo-
nym zastosowaniu. Jednym z fundamentalnych wyboréw w metodologii jest wybor
miedzy rygoryzmem a odniesieniem do rzeczywistosci. Trzeba podja¢ decyzje, jakim
chce sig by¢ ekonomista: rygorystycznym, precyzyjnym, ale i luzno zwigzanym z rze-
czywisto$cia, czy ukierunkowanym na rzeczywisto$¢, cho¢ nieprecyzyjnym i mniej
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rygorystycznym. Niepokoj — zdaniem M. Blauga — musi jednak budzi¢ sytuacja, kiedy
ekonomisci znajdujacy sig na jednym z biegunow tego podziatu — biegunie rygoryzmu
—zaczynaja dominowac¢ w ekonomii®, W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie, czy mozliwe
byloby potaczenie ukierunkowania na rzeczywisto$¢ z precyzja.

W powyzszym $wietle za uprawnione uzna¢ mozna takie obrazowe okreslenia
wspotczesnych finansow, jak ,finanse wysokiej niepewnosci i ryzyka” czy tez , kru-
chy $wiat finansow”. Ekonomia i finanse nie zawsze dostarczaja jednoznacznych
odpowiedzi na konkretne pytania, ktore nurtuja spoleczenstwa, spotecznosci lokal-
ne, poszczegolne sektory czy przedsigbiorstwa. Brytyjski ekonomista P. Ormerod,
autor ksiazki Butterfly Economics, zalecit poglebione studia nad teorig chaosu. Zda-
niem Ormeroda, ktory wyraznie nawiazatl do tzw. butterfly effect odkrytego na po-
czatku lat 60. przez amerykanskiego matematyka E. Lorenza, gospodarka wspolczes-
na, w tym i finanse, przypomina zywy organizm wirujacy nad krawedzia chaosu,
przy czym drobne wydarzenia moga wywota¢, podobnie jak uderzenia skrzydet mo-
tyla, nieoczekiwane, powazne skutki. Wspotczesne finanse sa coraz trudniej przewi-
dywalne. Przedstawiciele $wiata finansow, z bankowcami i ubezpieczeniowcami na
czele, od lat probuja zarzadzac¢ réznymi rodzajami ryzyka (risk management). Na
przyktad przez wieloletnie wspdlne doswiadczenie wielu bankieréw i bankowcow z
catego $wiata wypracowano ogélne zasady, nazwane kanonami kredytowania, beda-
ce podstawowymi wskazoéwkami dla dobrego, inteligentnego kredytowania. Oprocz
oceny wiarygodnos$ci i zdolnosci kredytowej (pozyczkowej) klientow kamieniem
milowym jest przyjecie adekwatnego zabezpieczenia, ktore traktowane jest jako
ubezpieczenie na wypadek, gdyby sprawy potoczyly si¢ niepomyslnie’.

5. Podsumowanie

Wyrdzni¢ mozna cztery podejscia do metodologii nauk, rowniez do metodologii na-
uki finanséw. Wydaje sig, ze — podobnie, jak to zaproponowat L.. Sutkowski w odnie-
sieniu do nauk o zarzadzaniu [Sutkowski 2005, s. 106 i nast.] — nalezatoby odrzuci¢
podejscia skrajne, a zatem zarowno tzw. fundamentalizm (,,imperializm”) metodolo-
giczny, odwolujacy si¢ do neopozytywistycznych wzordéw nauk przyrodniczych, jak
1 tym bardziej tzw. anarchizm metodologiczny, liberalny poznawczo, odznaczajacy
sig brakiem przywiazania do jakiekolwiek metody, i rownouprawnione wykorzysty-
wanie wszystkich metod i technik zaczerpnigtych zarowno z nauki, jak i z zycia co-
dziennego. W obecnym stadium rozwoju nauki finanséw potencjalnie w rachubg
wchodza dwa bliskie sobie podejécia: pluralizm metodologiczny, zaktadajacy goto-
wo$¢ do stosowania metod zaczerpnigtych z roznych dyscyplin 1 podejs¢ teoretycz-
nych dla rozstrzygnigecia problemu badawczego, oraz eklektyzm metodologiczny,

8 Zob. Rozmowa z M. Blaugiem w: [Snowdon, Vane 2003, s. 441].

° Byly prezes zarzadu amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej (FED) — P. Volcker — nie-
przypadkowo zauwazyt: ,,If you don’t have some bad loans you are not in the business” (zob. [Heffer-
nan 2007, s. 104]).
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dopuszczajacy taczenie niewspotmiernych lub nawet sprzecznych metod nauko-
wych, pochodzacych z rd6znych inspiracji poznawczych.

Opowiedzenie si¢ za pluralizmem czy tez nawet eklektyzmem jest konsekwen-
cja ukazanego wczesniej granicznego charakteru nauk o finansach. Rezultatem
transdyscyplinarnosci tych nauk jest tzw. polimetodyczno$é, a takze proby adaptacji
do wtlasnych potrzeb metod zaczerpnigtych z innych dyscyplin, co byloby niemozli-
we w przypadku przyjecia rygorystycznych zatozen fundamentalizmu metodolo-
gicznego, ortodoksji tolerujacej wylacznie jedng metode.

Wspolczesne finanse nie przystaja do prostych, spoistych wzorcow, do stereoty-
pow myslowych, czgsto natomiast wydaja si¢ — na pierwszy rzut oka — bezladne,
nielogiczne. Ze wzgledu na zlozonos¢ przedmiotu analizy niestuszne z metodolo-
gicznego punktu widzenia byloby tworzenie uniwersalnych modeli czy tez formuto-
wanie kategorycznych ponadczasowych ocen i konkluzji (bardziej uprawniona od
wortodoksji” czy tez skrajnego fundamentalizmu jest wigc ,,heterodoksja?).

Trendy demograficzne oraz proces globalizacji produkcji, ustug, wiedzy i ryn-
kow finansowych zmieniaja gospodarke Swiatowa tak szybko i do tego stopnia, ze
wielu zjawisk nie mozna wytlumaczy¢ na podstawie dotychczasowej wiedzy ekono-
micznej. Stawia to ekonomistéw, zar6wno akademickich, jak i praktykéw rynkéw
finansowych, przed nowymi wyzwaniami. Znajomos$¢ metodologicznych fundamen-
tow nauki finansow, a nawet swego rodzaju ,,kult metodologii”, powinny stanowic¢
jeden ze sposobow zapobiegania zjawisku woluntaryzmu, wystgpujacego czgsto na
gruncie polityki uprawianej w ramach finanséw publicznych. Wydaje sig, ze w kaz-
dym przypadku nalezatoby dazy¢ do poszukiwania ,,ztotego $rodka” migdzy Scylla
finansowego woluntaryzmu a Charybda finansowego dogmatyzmu (doktrynerstwa,
ortodoksji, fundamentalizmu)™.

Dobra wiadomoscia dla praktykow, w tym politykéw gospodarczych, jest to, ze
na gruncie nauki finanséw udato si¢ sformutowac sporo uzytecznych ustalen, dobra
wiadomoscia za$ dla finansistow-naukowcow jest to, ze pozostato jeszcze wiele pra-
cy do wykonania'?. Sporo probleméw z zakresu finanséw nie jest definitywnie wyjas-
nionych i rozwiazanych, niektore ustalenia maja charakter migkki, intuicyjny. Ozna-
cza to zatem, ze okazji i mozliwosci przyszlym badaczom =zainteresowanym
metodologia finanséw nie powinno zabrakna¢. Trzeba podzieli¢ bowiem opinig, ze
»finanse przysztosci, podobnie jak cata ekonomia, musza by¢ w znacznym stopniu
inne niz obecne”. Nie oznacza to bynajmniej akceptacji postawy ,,pesymizmu ba-
dawczego”, wrecz przeciwnie — wydaje sig, ze trzeba stale na nowo probowac.

10 Na przej$cie od alternatywy ,,albo, albo” do schematu wielokrotnego wyboru, ,,zaréwno to, jak
ito”, zwrocit uwage m.in. J. Naisbitt [1997, s. 277 i nast.].

11 Wielu wspoétczesnych autorow podwaza tzw. jedyne prawdy, ukazujac bogactwo alternatyw-
nych wizji §wiata i niebezpieczenstwo myslenia wedlug znanego kanonu ,,There is no alternative”.

12 Jednocze$nie warto pamigta¢ o — skadinad dyskusyjnym w kontekscie globalnego kryzysu fi-
nansowego — spostrzezeniu, ze w ekonomii bardzo trudno jest powiedzie¢ co$ nowego, gdyz wszystko
co wazne, dawno juz zostato powiedziane [Lewis 2005, s. 335].
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Na zakonczenie — Profesorom dla przypomnienia, Doktorom i Doktorantom pod
rozwage — warto przedstawic¢ (za S. Kaminskim [1998, s. 246-427]) czeSci sktadowe
tzw. zmyshu naukowego (/’esprit scientifique) czy tez w innym ujeciu — mys$lenia
naukowego lub tez postawy naukowej. Naleza do nich: (a) ,,wech” problemowy oraz
intelektualna dociekliwo$¢ i deliberatywnos¢ (dopdki nie ma wlasciwie postawione-
go pytania, nie ma nauki); (b) $mialo$¢ i inwencyjnos¢ mysli (postep nauki opiera
si¢ na niepokornych uczonych, ktoérzy potrafia oderwac si¢ od schematow); (c) kry-
tycyzm 1 ostroznos$¢ (tam, gdzie koncza si¢ watpliwosci, konczy si¢ nauka); (d) sys-
tematycznos$¢, $cistosé i precyzja (jasnos¢ mysli i oszczedno$¢ stow stanowi¢ maja
nieodzowne atrybuty sformulowan naukowych); (¢) wszechstronnos¢ i bezstronnosé
(umyst naukowca powinien podchodzi¢ do spraw z roznych stron, nicodzowna jest
tez emocjonalna neutralnos¢); (f) rozlegta kultura w danej dziedzinie wiedzy (nalezy
nawiazywac¢ do dotychczasowych osiagni¢é, a zatem niezbedna jest gigboka znajo-
mos¢ przedmiotu dociekan). Tylko tyle i az tyle.

Literatura

Andrews E.L., The doctrine was not to have one, ,, New York Times”, August 26., 2005.

Blaug M., Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, WN PWN, Warszawa 2000.

Bodie Z., Merton R.C., Finanse, PWE, Warszawa 2003.

Flejterski S., Bankowos¢ w systemie nauk o finansach, [w:] Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy
rozwoju bankowosci, red. L. Dziawgo, Wydawnictwo UMK, Torun 2008.

Flejterski S., Neurobankowos¢. Nauki o finansach w poszukiwaniu nowych paradygmatow, Zeszyty
Naukowe nr 548, Wydawnictwo Naukowe US, Szczecin 2009.

Flejterski S., Paradygmaty w naukach o finansach (ze szczegolnym uwzglednieniem nauki o bankowo-
Sci), Zeszyty Naukowe 144, Wydawnictwo Naukowe UE, Poznan 2010.

Frankfort-Nachmias Ch., Nachmias D., Metody badawcze w naukach spolecznych, Wydawnictwo Zysk
i S-ka, Poznan 2001.

Freixas X., Rochet J.-Ch., Mikroekonomia bankowa, CeDeWu, Warszawa 2007.

Friedman M., Intrygujqcy pieniqdz. Z historii systemow monetarnych, Wydawnictwo Lodzkie, L.6dz
1994.

Galbraith J.K., Gospodarka niewinnego oszustwa. Prawda naszych czasow, MT Biznes, Warszawa
2005.

Grobler A., Metodologia nauk, Aureus — Znak, Krakéw 2006.

Heffernan S., Nowoczesna bankowos¢, WN PWN, Warszawa 2007.

Kalecki M., Kraje rozwijajqce sie, ,,Dzieta” tom 5, Warszawa 1985.

Kaminski S., Nauka i metoda. Pojecie nauki i klasyfikacja nauki, Towarzystwo Naukowe KUL, Lublin
1998.

Kemeny J.G., Nauka w oczach filozofa, PWN, Warszawa 1967.

Kuhn T.S., Struktura rewolucji naukowych, PWN, Warszawa 1962.

Leibenstein H., Poza schematem homo oeconomicus. Nowe podstawy mikroekonomii, PWN, Warszawa
1988.

Lewis W.W., Potega wydajnosci, CeDeWu, Warszawa 2005.

Matthews K., Thompson J., Ekonomika bankowosci, PWE, Warszawa 2007.

Merton R.K., Teoria socjologiczna i struktura spoteczna, WN PWN, Warszawa 2002.



Eksplanacyjna i prognostyczna warto$¢ wspotczesnych teorii nauk o finansach... 179

Muszynski M., Teoria to wodolejstwo, rozmowa z dyr. Institut Frangais de Gestion w Polsce, ,,Gazeta
Bankowa” 1996 nr 16.

Naisbitt J., Megatrendy. Dziesi¢¢ nowych kierunkow zmieniajqcych nasze zycie, Poznan 1997.

Nowak S., Metodologia badan spotecznych, WN PWN, Warszawa 2007.

Ossowski S., O osobliwosciach nauk spotecznych, Warszawa 2001.

Snowdon B., Vane H.R., Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, Warszawa 2003.

Sutkowski L., Epistemologia w naukach o zarzqdzaniu, Warszawa 2005.

Taleb N.N., The Black Swan. The Impact of the Highly Improbable, second edition, Random House,
New York 2010.

Ward K., The world in 2050.quantifing the shift in the global economy, ,,HSBC Global Research”,
January 2011.

EXPLANATORY AND PROGNOSTIC VALUE OF PRESENT-DAY
THEORIES OF THE SCIENCE OF FINANCE
(WITH A PARTICULAR FOCUS ON BANKING)

Summary: The main objective of the article is to present some selective questions concerning
the theories created within the science of finance. The science of finance, like the economic
sciences in general, are justly defined as “the most precise science of all the imprecise ones
and the most imprecise science of all the precise ones”. The article describes the main func-
tions of the finance science, its principle idiosyncrasies, and the ability of the theory to ex-
plain and forecast financial phenomena. It seems that structural and institutional changes in
the present-day finance are too sophisticated to be covered by one theory. It is not feasible to
create one theoretical construction to describe phenomena so variable and occurring in the
reality that is risky and imperfect, and the information is not complete. As a result there will
still be several models (medium range theories), partly completing each other, and partly
competing against each other. The good news for politicians is that after all the finance science
has succeeded to formulate a lot of useful tips; and the good news for scientists is that there is
still a lot to discover.



