3
Finanse w erze radykalnej niepewnosci
i wiedzy niedoskonatej

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/3

(27 Stanistaw Flejterski

Uniwersytet WSB Merito w Poznaniu
Wydzial Ekonomiczny w Szczecinie
stanislaw.flejterski@szczecin.merito.pl

Finances in the era of radical uncertainty and imperfect
knowledge

Abstract

Purpose: The main goal of this chapter is to present the factors influencing broadly under-
stood finance, both as a reality and the science of finance, which is part of the discipline of
economics and finance. The global crises in 2007-2009 and 2020-2023 influenced various
changes both in the real sphere, with geopolitics at the forefront, and in the intellectual
sphere. Recent years have been a cumulation of several crises at the same time: pandemic,
war, energy, climate, demographic, migration, inflation and financial crises.

Methodology: Three categories are used for description and analysis: radical uncertainty,
imperfect knowledge and resilience. Based on literature studies, the author shows the
directions of the desired evolution of the science of finance.

Findings: The existing traditional approaches require modifications and supplements.
Future finance should be heterodox rather than orthodox and characterised by interdis-
ciplinarity and contextuality.

Keywords: finances, radical uncertainty, imperfect knowledge, resilience

Sugerowane cytowanie: Flejterski, S. (2024). Finanse w erze radykalnej niepewnosci i wiedzy niedoskonalej. W:
K. Marchewka-Bartkowiak i K. Waliszewski (red.), Finanse wobec wyzwar Nowej Gospodarki (s. 48-64). Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/3

@ ®@@ Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie nie-
BY NC ND

komercyjne-Bez utworéw zaleznych 4.0 Miedzynarodowe


https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/3
https://orcid.org/0000-0002-7057-1541
mailto:stanislaw.flejterski@szczecin.merito.pl
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/3
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

3. Finanse w erze radykalnej niepewnosci i wiedzy niedoskonate] 49

Wstep

Inspiracja do zaprezentowania niniejszych rozwazan — poza uwazna w granicach
mozliwosci obserwacja tendencji zachodzacych we wspotczesnym $wiecie — jest
Swiadomos¢ istnienia trzech fenomendw i towarzyszacych im relatywnie nowych
pojeé, bedacych tu swego rodzaju ramami koncepcyjnymi. Pierwsze to imperfect
knowledge economics, ktérego autorami byli przed kilkunastu laty amerykanscy
profesorowie ekonomii Roman Frydman i Michael D. Goldberg (2009). Drugi
termin to ,,niepewnos$¢”, dobrze znany ekonomistom od ponad 100 lat, od czasu
pojawienia si¢ znanej pracy Franka H. Knighta (1921). Termin ten od kilku lat nie-
przypadkowo zostat wzbogacony o przymiotnik ,radykalna” (radical uncertainty,
czasem w wersji fundamental uncertainty). Wreszcie jest i trzeci termin, ktdry stat
sie ostatnio czgsciej uzywany niz kiedys, mianowicie ,,odpornos¢” (resilience).

Zyjemy w erze nadzwyczajnych turbulencji (uncertain times) w polityce, réwniez
w geopolityce, globalnej wojny o wplywy i zasoby, zawirowan klimatyczno-pogo-
dowych i epidemicznych, w §wiecie ,,czarnych tabedzi” i ,,szarych nosorozcéw’,
nieustajacych anomalii, niebezpiecznych, trudno przewidywalnych, w czasach pod-
wyzszonego ryzyka, w epoce chaosu, teorii spiskowych, braku réwnowagi. Wielu
badaczy, nie tylko ekonomistéw, nieprzypadkowo w trzeciej dekadzie XXI wieku
wskazuje na ponadprzecietng zmiennos¢, niepewnosé, ztozonosé, niejednoznacz-
nos¢ (volatility, uncertainty, complexity, ambiguity).

Lata 2020-2023 zapisza si¢ w historii §wiata, w tym Polski, jako czas kumu-
lacji kilku kryzyséw jednoczesnie: kryzys pandemiczny, wojenny, energetyczny,
klimatyczny, demograficzny, migracyjny, finansowy, inflacyjny. Wyjatkowej rangi
tego fenomenu, okreslanego mianem wielokryzysu, megakryzysu, polikryzysu,
omnikryzysu czy multikryzysu, nie sposéb przecenié. Nieprzypadkowo pojawity
sie opinie, ze w konsekwencji w erze tzw. nowej normalnosci nic juz nie bedzie takie
samo jak przedtem, nigdy nie wrécimy do dawnych czasow.

Gospodarka jest sercem spoteczenistwa, a sercem i fundamentem gospodarki sa
odpowiedzialne, czyli stabilne i bezpieczne finanse, zaréwno prywatne, jak i publicz-
ne. Nie od dzis znana jest nieco prowokacyjna opinia, Ze ,,finanse sa najwazniejsze,
najciekawsze i najtrudniejsze”, znany jest tez postulat rozwijania ,,finanséw z ludzka
twarza” oraz systemu bankowo-finansowego respektujacego reguty CSR/ESG. Juz
w tym miejscu nalezy odnotowac, ze w niniejszym rozdziale finanse rozumiane sa
zaréwno jako rzeczywisto$¢, realne zjawiska i procesy, jak i nauka finanséw, stano-
wiaca w Polsce czgs¢ wspdlnej dyscypliny ekonomia i finanse.

Noblista Robert J. Shiller (2016, s. 2, 9), uznajac finanse za zaséb wiedzy, dzia-
talno$¢ praktyczng i Zrédlo innowacji w gospodarce, stwierdzil, ze finanse sg na-
uka o architekturze celéw - takiej strukturze rozwigzan ekonomicznych i takim
zarzadzaniu aktywami, ktdre stuza osiagnieciu okreslonego zestawu celéw (celéw
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gospodarstw domowych, matych i wielkich przedsigbiorstw, instytucji obywatel-
skich, organdéw panstwa oraz spoleczenstwa jako catosci).

Nauka, réwniez ekonomia i finanse, spetnia dwie funkcje: poznawcza oraz
w wigkszym lub mniejszym stopniu funkcje praktyczna, zwana tez utylitarna, prak-
seologiczna, aplikacyjna lub kreatywna. Podstawowgq funkcja nauki jest funkcja
poznawcza, przynajmniej w tym znaczeniu, Ze bez niej nie mozna realizowa¢ funk-
cji praktycznych. Wspélczesnie poglad o petnieniu przez nauke zaréwno funkcji
poznawczych, jak i praktycznych nalezy do niemal powszechnie podzielanych,
dawniej jednak nie dostrzegano tak wyraznie praktycznych funkeji nauki. Zagad-
nienie podstawowego celu nauki i petnionych przez nia funkeji bylo przedmiotem
zainteresowania wielu oséb, zwlaszcza czynnie zajmujacych si¢ nauka.

Funkcje nauk pozytywnych, normatywnych i stosowanych, réwniez ekonomii
i finanséw, mozna w uproszczeniu sprowadzi¢ do nastgpujacych siedmiu: (1) opi-
sywanie, (2) mierzenie, (3) poréwnywanie w czasie i przestrzeni, (4) objasnianie,
(5) wartosciowanie (niestronnicza ewaluacja z réznych punktéw widzenia), (6)
przewidywanie wraz z formutowaniem sygnaléw wczesnego ostrzegania, ponadto
(7) proponowanie rozwiazan (Flejterski, 2007, s. 36 i n., 2019b). Niekiedy do tej
listy dodaje si¢ jeszcze jedno, specjalne zadanie, w istocie wykraczajace poza tra-
dycyjnie pojmowang nauke, mianowicie proby udzielania odpowiedzi na pytanie:
Co by byto gdyby?

3.1. Radykalna niepewnos¢

Niezaleznie od tego, jak bardzo si¢ bedziemy o to stara¢, swiat w erze kapitalizmu
finansowego i tzw. finansjalizacji nie jest uporzadkowany, brak porzadku jest wy-
razny réwniez w systemach gospodarczych i na rynkach finansowych. Wiele modeli
sie nie sprawdza, wyjasniajac jedynie czes¢ struktury. Wartos¢ prognoz jest czesto
ograniczona, ekonomisci popetniali i popetniaja powazne btedy prognostyczne.
Przyktady klopotéw z prognozowaniem mozna odnalez¢ réwniez w $wiecie finan-
séw. Swiat ten — ztozony z bankowosci, finanséw korporacji, rynkéw papieréw war-
tosciowych, funduszy inwestycyjnych, zorganizowanego kierownictwa i doradztwa
finansowego — mianem jednej z dziedzin ,,gospodarki niewinnego oszustwa” okreslit
kiedys John Kenneth Galbraith. Jego zdaniem przysztych wynikéw ekonomicznych
gospodarki, przejscia od dobrych czaséw do recesji czy depresji i na odwrét, nie da
sie przepowiedziel. Istnieja bardziej niz bogate prognozy, lecz nie ma zadnej solid-
nej wiedzy. Laczny wynik nieznanych nie moze by¢ znany, nie sposéb przewidzie¢
~nieprzewidywalnego”

Ekonomisci byli niejednokrotnie krytykowani za niepowodzenie w przewidze-
niu globalnego kryzysu ekonomicznego. Zdaniem Keena (2017, s. 67) przekonania
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i dziatania ekonomistéw neoklasycznych sprawily, ze kryzys okazat si¢ bardziej
dotkliwy, niz bylby bez ich interwencji. Rozwiniete przez nich naiwne teorie eko-
nomiczne, zwlaszcza w dziedzinie finanséw, zachecity ich bytych studentéw do
lekkomyslnych zachowan w finansach. Wierzyli oni w bledne rozumowanie, ze
rynki finansowe zawsze poprawnie wyceniaja aktywa finansowe, a zadluzenie jest
dobre. Ekonomisci opracowali tez wiele narzedzi dla rynkéw finansowych, okreslo-
nych pdzniej ,finansowa bronia masowej zagtady”. Wreszcie, reprezentujac organy
nadzoru, pozwolili, aby spekulacyjne wybryki sektora finansowego trwaly o wiele
dtuzej, niz dziatoby si¢ to bez ich ,pomocy”.

Kryzys lat 2007-2009 pokazal, Ze najwigkszym btedem byto to, Ze pozwolono
systemowi bankowo-finansowemu zy¢ wlasnym zyciem. System finansowy ma
stuzy¢ obywatelom, tak jak instytucje sektora publicznego, i nie powinien by¢ dla
obywateli niezrozumialy. Na pewno nie powinien by¢ niezrozumiaty dla tych,
ktérzy maja go regulowac w imieniu obywateli. Wszystko powinno by¢ prostsze,
przy czym banki powinny by¢ bankami, a nie spekulowaé. Moze to oznaczaé
w przysztosci mniejsza liczbe kredytéw, a takze prawdopodobnie ich nizsza stope
wzrostu, ale za to wieckszo$¢ ludzi bedzie si¢ czula bezpieczniej. Wiele wskazuje
na to, ze wchodzimy w epoke respektowania regut ostroznosciowych, poczatek
ery powrotu do regulacji i interwencji panistwa. Finanse sa poddane silniejszej
kontroli: konieczna jest regulacja systemu bankowego, wigksza przejrzystos¢ jego
funkcjonowania, podzial wielkich bankéw na sieci mniejszych. Rzady musza
wplynaé na uproszczenie instrumentéw finansowych - chodzi o powstrzymanie
bankéw przed obracaniem niektérymi rodzajami aktywéw. Niemalo solidnych
kiedy$ bankéw przeksztalcito si¢ w banki spekulacyjne: ich gléwnym celem stato
sie wypracowywanie krétkoterminowych zyskow dla udzialowcéw, na dalszy plan
zszedt interes deponentow.

Czesto twierdzi sig, ze kryzysy bywaja szansa. Jednym z kluczy do rozwiazania
problemdéw wspdlczesnego sektora bankowo-finansowego w réznych krajach jest
proba stworzenia tzw. nowego tadu finansowego, co w gruncie rzeczy sprowadza
sie gtéwnie do nowego ksztattu nadzoru i regulacji. Po czasach niedostatecznej
regulacji (deregulacji) nadeszto stadium reregulacji, ,przykrecania sruby” ban-
kom. W realnym swiecie kazdorazowo nalezy poszukiwaé wlasciwych proporcji
migdzy jednym a drugim rozwiazaniem, przy czym nigdzie nie jest tatwo znalez¢ te
proporcje. Punkt rownowagi jest zmienny w czasie, zalezac od wielu okolicznosci.

Ilustruje to uniwersalny, ponadczasowy dylemat wyboru miedzy fundamenta-
lizmem rynkowym (panstwem minimum) a podejsciem bardziej lub mniej etaty-
stycznym (panstwo maksimum). Koncepcja ,pafistwa silnego, ale ograniczone-
go’, Swiattego interwencjonizmu, sprawnego i efektywnego panstwa, inteligentnej
symbiozy miedzy rynkiem a panstwem wydaje si¢ w tym kontekscie najbardziej
racjonalna (podejscie to jest bliskie koncepcji zaprezentowanej przez Mariane
Mazzucato w ksigzce Przedsigbiorcze patistwo).
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Na temat finance dominated capitalism oraz finansjalizacji napisano wiele, za-
réwno w literaturze swiatowej (Dowbor, 2023; Lapavitsas, 2013), jak i w Polsce
(Ratajczak, 2012). Wypieranie akumulacji kapitatu produkcyjnego przez inwestycje
w aktywa finansowe stanowi powazne zagrozenie dla rozwoju i funkcjonowania
gospodarki. Tylko pewna, relatywnie niewielka transza codziennych transakcji
finansowych na swiecie ma na celu finansowanie inwestycji czy innych dziatan zmie-
rzajacych do rozwoju gospodarki, natomiast wigkszos¢ tych operacji to transakcje
spekulacyjne, co jest dowodem coraz wigkszego rozdzwigku miedzy gospodarka
»realng’ a ,finansowq’, wyemancypowania si¢ Swiata finanséw (z bankami inwesty-
cyjnymi na czele) ze Swiata rzeczywistego. Wedtug rozmaitych opinii juz od lat celem
zglobalizowanego, zliberalizowanego systemu finansowego nie jest gospodarka re-
alna, lecz spekulacyjna. Istote tego zjawiska oddaje znane sformutowanie autorstwa
Jana Toporowskiego (2012): ,w epoce finanséw finanse finansujg przede wszystkim
finanse”. Sektor finansowy, rozrosniety ponad miare, zdotal si¢ oderwac i w duzym
stopniu uniezalezni¢ od sektora produkeji czy ustug, stajac si¢ bytem samoistnym.
Friedrich von Hayek zwracat przed laty uwage na odwieczna i instynktowna niechec
spofeczenstwa do §wiata handlu i finanséw, poniewaz ten miat tajemnicza zdolnos¢
tworzenia czegos z niczego.

3.2. Finanse wiedzy niedoskonatej

Wspomniani wczesniej Frydman i Goldberg (2009, s. 4 i n.), autorzy terminu im-
perfect knowledge economics (przez analogie mozna zapewne mowic o imperfect
knowledge finance) — w opozycji do hipotezy racjonalnych oczekiwan - podali
w watpliwos¢ doskonatos¢ wiedzy uczestnikéw rynku i ekonomistéw co do mechani-
zmow przyczynowo-skutkowych oraz mozliwos¢ tworzenia modeli ekonomicznych
calkowicie zdeterminowanych (fully predetermined models) i tworzenia Scistych
prognoz wszystkich mozliwych wynikéw rynkowych i ich prawdopodobienistw.
Podejscie wymienionych autoréw bylo waznym gtosem w majacej w nauce ekonomii
dtuga tradycje dyskusji na temat nieefektywnosci, utomnosci czy tez zawodnosci
rynku, a takze skutecznosci predykcyjne;.

Wsréd gtéwnych przyczyn niezadowalajacego stanu rozwoju nauk ekonomicz-
nych, w tym nauk o finansach, wymieniano miedzy innymi: jednostronnos¢ orien-
tacji poszczegdlnych kierunkéw (szkdt) i poszczegdlnych uczonych, wynikajaca
z preferowania jakiegos aspektu badawczego, a wiec z przyjmowania dos¢ waskiego
»kata widzenia’, a przy tym utrzymywania, ze tylko wybrana orientacja jest jedynie
stuszna; rozbieznosci terminologiczne, wynikajace ze swobodnego wprowadzania
przez uczonych wlasnych terminéw lub przyswajania terminéw zapozyczonych z in-
nych nauk; niedostatki metodologiczne, wynikajace z preferowania przez uczonych
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pewnych tylko metod i zabiegéw badawczych oraz dos¢ bezkrytycznego przyjmowa-
nia metod wlasciwych dla innych nauk; nieuporzadkowanie dorobku teoretycznego
(brak rejestru podstawowych terminéw i twierdzen), co bylo uznawane za gtéwna
bezposrednia przyczyne niedostatecznego postepu w realizacji celéw nauki.

Wspolczesna gospodarka nie przystaje do prostych, spoistych wzorcéw, do stereo-
typéw myslowych, czesto natomiast wydaje si¢ — na pierwszy rzut oka — bezladna,
nielogiczna. Z uwagi na ztozonos¢ przedmiotu analizy niestuszne z metodologiczne-
go punktu widzenia byloby tworzenie uniwersalnych modeli, czy tez formutowanie
kategorycznych ponadczasowych ocen i konkluzji (bardziej uprawniona jest wigc
~heterodoksja’, zamiast ,ortodoksji” czy skrajnego fundamentalizmu). Jedno jest
pewne: roli poprawnej metodologii w naukach ekonomicznych nie sposéb prze-
cenié. Podobnie jak roli pokory i skromnosci, gdy chodzi o prognozy finansowe
i oparte na nich obietnice przedwyborcze.

Wszystko jest bardziej skomplikowane, niz mysli wigkszo$¢ ludzi. Nauki ekono-
miczne, réwniez finanse, znajduja sie w trakcie Schumpeterowskiej ,tworczej destruk-
cji” Nalezy si¢ spodziewad, ze z tego zamieszania wylonia si¢ nowe (,,niefatszywe”
— jesli postuzy¢ si¢ polskim tytulem przywotywanej wczesniej ksigzki australijskiego
profesora Steve’a Keena, postkeynesisty, krytyka ekonomii neoklasycznej) paradyg-
maty nauk ekonomicznych; mozna mie¢ réwniez nadzieje, ze te nowe paradygmaty
uczynig z nauk ekonomicznych narzedzie duzo bardziej efektywne niz obecnie.

Kryterium dodatkowym, ktére odréznia nauki rozwinigte od nierozwinietych,
jest stosunek do przewidywania i formulowania praktycznych zalecen, na przyktad
na potrzeby polityki ekonomicznej, w tym chocby pienigznej czy fiskalnej. Chodzi
o mozliwo$¢ przewidywania zdarzen w zakresie objetym zainteresowaniami da-
nej nauki i mozliwos¢ sformulowania pewnych wnioskéw i rekomendacji, ktdre
pozwolityby uzyska¢ wplyw na rzeczywisto§¢ w kierunku pozadanym. Stopien
trafnosci przewidywan jest miarg dojrzatosci danej nauki, a samo przewidywanie,
nawet bledne, jest naukowe. Zalecenia praktyczne warto formutowac tylko wtedy;,
gdy opieramy je na prawidtowosciach pozwalajacych z dostatecznym prawdopo-
dobienstwem przewidywac skutki podjetych dziatan.

Dotyczy to szeroko rozumianych finanséw, dzielonych czgsto na subdyscypliny
- od finanséw globalnych i miedzynarodowych po finanse gospodarstw domowych.
Nie budzi Zadnych watpliwosci stwierdzenie, ze wszystkie te subdyscypliny sg ze
soba $cisle powigzane. Dotyczy to réwniez takich specyficznych nurtéw, majacych
na ogot charakter interdyscyplinarny: mikrofinanse, finanse sfery nieformalnej, e-
-finanse, ekofinanse (zielone finanse), finanse nieruchomosci, finanse alternatywne,
finanse poréwnawcze (komparatystyka finanséw), finanse senioralne (tzw. srebrne
finanse), finanse zréwnowazone, finanse instytucji pozarzadowych, finanse inter-
temporalne, finanse behawioralne, neurofinanse.

Méwiac o poszczegdlnych dziedzinach i dyscyplinach naukowych, trzeba zda-
wac sobie sprawe z tego, ze kazdy podziat jest z koniecznosci bardzo uproszczony.
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W rzeczywistosci nie ma przeciez zadnej precyzyjnej linii demarkacyjnej pomie-
dzy poszczegélnymi dyscyplinami i subdyscyplinami, natomiast istnieja miedzy
nimi réznorodne i wieloptaszczyznowe powiazania, istnieje stata wymiana mysli
i spostrzezen, a nowe odkrycie w jednej gatezi wiedzy czesto powaznie wpltywa na
inne. Zakres przedmiotowy dyscyplin naukowych ksztattuje si¢ historycznie pod
wplywem réznych okolicznosci, wsréd ktérych wzgledna ,,czystosé klasyfikacji”
z reguly nie znajduje sie na pierwszym miejscu (jezeli w ogéle jest brana pod uwage).
Stad czesto dana dyscyplina obejmuje obok zakresu specyficznego tylko dla siebie,
obcego innym dyscyplinom, pewne fragmenty badan uprawianych réwnoczesnie
przez inne dyscypliny.

Granice miedzy dziedzinami, dyscyplinami i subdyscyplinami nauki byly, sa
i beda ptynne. Nauki ekonomiczne stanowia — podobnie jak sama rzeczywistos¢
gospodarcza — $cisle zintegrowang calos¢. Skadinad zrozumiale rozpatrywanie
rzeczywistosci gospodarczej przez oddzielne dyscypliny i subdyscypliny moze
by¢ uzasadnione gléwnie trudnoscig pelnego i réwnoczesnego ujecia wszystkich
problemoéw.

Waska specjalizacja wielu ekonomistéw nie pozwala dostrzec i zrozumie¢ funk-
cjonowania zlozonych uktadéw i systeméw wspoétczesnej gospodarki i finanséw.
Ekonomisci coraz cz¢sciej korzystaja z dorobku innych nauk spotecznych, humani-
stycznych, matematycznych, przyrodniczych, medycznych. Wylaniaja si¢ nowe pola
badawcze, niemieszczace si¢ w formalnych podziatach na dziedziny i dyscypliny.
Nie ulega watpliwosci, Ze badania interdyscyplinarne zastuguja wspélczesnie nie
tylko na werbalne poparcie, lecz takze na realne wsparcie decydentéw i gremiow
majacych wplyw na rozwdj nauki.

Przyktadéw zagadnien, ktérych analiza i rozwiazanie wymaga udziatu - obok
ekonomistéw - specjalistow z wielu innych nauk, jest wspétczesnie coraz wigcej. Nie-
mal wszystkie wazne dla gospodarki i finanséw problemy wymagaja obecnie badan
interdyscyplinarnych, oprdcz specjalistéw potrzebni sg tzw. generalisci. Trudnos¢
analizy ekonomicznej wynika miedzy innymi z tego, Ze zajmuje si¢ ona procesami,
na ktore oddziatuja zaréwno czynniki ekonomiczne, jak i pozaekonomiczne. W eko-
nomii, w tym w finansach, wszystko ze wszystkim si¢ taczy, wszystko na wszystko
oddzialuje. Znana zasada ceteris paribus jest czesto stosowanym zatozeniem utla-
twiajacym analize, ale tez czesto wprowadzajacym zbyt powazne uproszczenia.

Teorie ekonomii, finanséw i zarzadzania, jesli majg by¢ naukowe i uzyteczne,
powinny by¢ eklektyczne. Oznacza to uznanie trafnosci opinii, ze nie istnieje poje-
dyncza doktryna, czy tez teoria, w ramach ktérej datoby si¢ zadowalajaco wyjasni¢
poszczegdlne fragmenty rzeczywistosci. W praktyce nalezy wykorzystywac rézne
istniejace podejscia, taczac kilka czesciowo pokrywajacych sie dyskursow metoda
poréwnywania za pomocg metafor i budowania systeméw myslowych wyzszego
rzedu, dzieki czemu mozna dojs¢ do syntetycznych odkry¢ wykraczajacych poza
granice poszczegdlnych dyscyplin.
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Miedzy ekonomia, finansami, zarzadzaniem a wieloma innymi dyscyplinami
nalezacymi do nauk spotecznych, a takze do innych dziedzin nauki, istnieja, a w kaz-
dym razie istnie¢ powinny, silne zwigzki. Dla pelnego zrozumienia zjawisk i proce-
séw finansowych konieczna jest rekonstrukcja kontekstu, w jakim one przebiegaja.
W badaniu finanséw réwniez niezbedne jest podejscie interdyscyplinarne, wykorzy-
stujace dorobek miedzy innymi szeroko rozumianej ekonomii i nauk o zarzadzaniu,
ponadto socjologii, psychologii, neuronauk, historii, geografii, demografii, prawa,
etyki, politologii, stosunkéw miedzynarodowych, antropologii, religioznawstwa,
pedagogiki.

Ludzie czgsto dzialaja irracjonalnie, lekcewazac przysztos¢. Zmierzch hiperracjo-
nalnego homo oeconomicus (czy tez homo financiarus - jesli postuzy¢ si¢ terminem
ukutym przed laty przez Paula H. Dembinskiego) toruje droge bogatszemu i bardziej
realistycznemu modelowi czlowieka na rynku, zwlaszcza ze nasze irracjonalne
sklonnosci niemal na pewno przetrwaja. Gdyby swiat byt w petni deterministyczny,
a przy tym malo skomplikowany, wowczas czlowiek (na przyktad klient banku)
mogtby rozporzadzad petng wiedza o nim, migdzy innymi o inwestowaniu, oszczg-
dzaniu, czy tez zacigganiu kredytéw. W rzeczywistosci klienci podejmujg decyzje
na ogot w stanie niedoskonatej wiedzy.

Ekonomisci behawioralni odkryli, Ze zalozenia teorii réwnowagi sa falszywe:
konkurencja nigdy nie jest doskonata, nikt nie ma petnej informacji, a uczestnicy
rynku finansowego nie dokonuja wylacznie racjonalnych wyboréw. Porzucenie
zalozenia o rygorystycznie maksymalizujacych zachowaniach i przyjecie zatozenia
o racjonalnosci selektywnej jest tu w petni uprawnione. Bez specjalnych badan
mozna stwierdzi¢, ze wsréd ludzi — inwestoréw, deponentdw, kredytobiorcéw —
mozna spotkac zaréwno takich, ktérzy oceniaja sytuacje w sposéb realistyczny,
jak i takich, ktérzy opieraja swoje oceny gléwnie na tzw. mysleniu Zyczeniowym,
podejmujacych decyzje na podstawie niezaleznych ocen i tych, ktorzy je uzalezniaja
od innych, podatnych na zachowania odruchowe i tych, ktérzy decyzje podejmuja
po starannym namysle, mniej lub bardziej wrazliwych na zmiang¢ wielkosci, réz-
nie reagujacych na czas, w réznym stopniu uczacych si¢ na podstawie minionych
doswiadczen, wreszcie mniej lub bardziej skfonnych do dokonywania od czasu do
czasu irracjonalnych wyboréw.

3.3. Odpornosc¢ w finansach

Odpornosé, wytrzymalosé czy tez resilience (termin zapozyczony z fizyki, ozna-
czajacy elastycznos¢ lub sprezystos¢ materialéw odpornych na odksztalcenia) jest
kategoria uniwersalna, ponaddyscyplinarna. Termin ten uzywany jest miedzy in-
nymi w naukach medycznych, psychologii i jej otoczeniu oraz w antysejsmicznym
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budownictwie i architekturze. W dyscyplinach sktadajacych si¢ na nauki medyczne
i nauki o zdrowiu (medical and health sciences) kategoria odpornos¢ (resilience,
resistance) nalezy do fundamentalnych, przy czym nie ma ona jednej uniwersalnej
definicji. Na pograniczu medycyny i biologii rozwija si¢ immunologia, nauka,
w ramach ktdrej badacze zajmuja si¢ biologicznymi i biochemicznymi podstawami
reakcji odpornosciowo-obronnej ustroju na patogen lub inne obce organizmowi
substancje, na przyktad toksyny. Od stuleci znana jest opinia, ze przechorowanie
choroby zakaznej daje odporno$¢ na ponowne zachorowanie. W teorii i praktyce
medycznej uzywa si¢ pojecia odpornosci w réznych odmianach i kontekstach. Po-
jecie resilience wystepuje réwniez na gruncie psychologii i nauk towarzyszacych.
Pojecie to — wedlug Stockholm Resilience Centre — moze by¢ rozumiane szeroko
jako zdolnos¢ systemu (czlowieka, lasu, miasta, organizacji, gospodarki etc.) do
radzenia sobie ze zmiang i kontynuowania rozwoju. Chodzi o to, jak ludzie i natura
moga wykorzystac szoki i perturbacje, przykladowo kryzys finansowy czy zmiany
klimatu, do pobudzenia odnowy i innowacyjnego myslenia.

Najogdlniej rzecz biorac, istota odpornosci jest zdolnos¢ do przetrwania, ada-
ptacji, powrotu do poprzedniego stanu i rozwoju mimo niekorzystnych warunkéw,
przeciwnosci losu, traumatycznych doswiadczen, nadzwyczajnych zagrozen. Na
procesy odpornosci sktadaja si¢ rézne modele interakcji miedzy czynnikami ry-
zyka i czynnikami chronigcymi, a ostateczny wynik tych interakgji zalezy od sity
i rodzaju czynnikow, jakie na siebie oddzialuja. W rachube wchodzi réwnowazenie
ryzyka (czynniki chronigce réwnowazg wpltyw czynnikéw ryzyka), redukowanie
ryzyka (czynniki i zasoby chroniace aktywizuja si¢ w ekspozycji na czynniki ryzyka,
zmniejszajac ich wplyw na zachowanie) oraz uodparnianie na ryzyko (umiarkowa-
ny poziom ryzyka moze uodparnia¢ i przygotowywac do nowych i trudniejszych
wyzwan, przy czym zaréwno zbyt niski, jak i zbyt wysoki poziom ryzyka jest nie-
korzystny dla zdrowego rozwoju).

Ceche¢ odpornosci lub brak odpornosci mozna odnies¢ do skali gospodarki
narodowej (makro-), regionu, sektora, galezi (mezzo-), ponadto pojedynczego
podmiotu (organizacji, przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowego). W interesu-
jacym nas przypadku chodzi o odpornos¢ calego sektora bankowo-finansowego
(mezzoskala) oraz bankdéw i innych instytucji finansowych z osobna (mikroskala).
Zrozumiale jest, Ze istnieja wspdtzaleznosci miedzy odpornoscia gospodarki naro-
dowej a odpornoscia jej czesci sktadowych, podobnie migdzy odpornoscia sektora
bankowego a odpornoscia pojedynczych bankéw zainteresowanych wdrazaniem
odpornych modeli biznesowych (resilient business models).

Sposréd rozmaitych préb zdefiniowania fenomenu odpornosci na gruncie eko-
nomii i finanséw, w tym bankowosci, na uwage zastuguja zwlaszcza propozycje
definicji sformulowane w raporcie pod auspicjami New Economics Foundation
i Friends Provident Foundation. Pierwsza, ogdlniejsza definicja dotyczy odpornosci
ekonomicznej, ktéra zostata okreslona jako zdolno$¢ systemu ekonomicznego do
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dostosowania si¢ w reakeji na krétkoterminowe szoki i dlugoterminowe zmiany
warunkéw ekologicznych, spotecznych i ekonomicznych, przy zatozeniu respek-
towania ograniczen srodowiskowych. Druga odnosi si¢ do odpornosci systemu
finansowego (w tym bankowego), czyli jego zdolnosci do adaptacji w odpowiedzi
na krétkoterminowe szoki i dtugookresowe zmiany warunkéw ekonomicznych,
spolecznych i ekologicznych, z zamiarem kontynuacji stuzenia gospodarce realnej
(przedsigbiorstwa niefinansowe, gospodarstwa domowe, organizacje pozarzadowe,
sektor publiczny). Tak rozumiana odpornos¢ jest $cisle zwigzana ze stabilnoscia
finansowa, jednak nie jest z nig tozsama, odpornos$¢ bowiem ma nature ewolucyjna,
wymagajac od systemu samoorganizacji, innowacyjnosci i uczenia sie.

Na odpornos¢ bankéw na turbulencje wplywa w praktyce wiele czynnikéw
egzo- i endogenicznych®. Czynnikami egzogenicznymi - z perspektywy poszcze-
golnych bankéw - sa determinanty mega- i makroekonomiczne, endogenicznymi
natomiast te zalezne od danego banku. Z badan sprzed kilkunastu lat na temat
wplywu czynnikéw makroekomicznych na wyniki i odpornosé bankéw krajowych
w Singapurze wynika, Ze Srednio dwie trzecie zalezy wlasnie od ksztaltowania si¢
otoczenia makroekonomicznego (wzrost PKB, zmiany stop procentowych, zmiany
kurséw walutowych, stopa bezrobocia, zagregowany popyt, poziom konkurencji)
(Clair, 2004). Ustalenie, czy podobna proporcja dotyczy bankéw w Polsce, nie jest
mozliwe bez szczegbtowych badan.
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

% Chodzi migdzy innymi o czynniki spoleczne i demograficzne, technologiczne, ekonomiczne
i regulacyjne (szerzej zob.: Berges i in., 2014; Flejterski i Labun, 2018).
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Istnieje wyrazna zalezno$¢ miedzy efektywnoscig a odpornoscia. Z rysunku 3.1
wynika, Ze mozliwe i konieczne jest dazenie do optymalizacji, rOwnowagi. System
jednostronnie, nadmiernie zorientowany na efektywnos¢ bytby bardzo wrazliwy
na zalamania, system zorientowany na maksymalizacje odpornosci potencjalnie
prowadzitby do stagnacji. Oznacza to, ze réwniez w przypadku systemu banko-
wego czy bankéw z osobna potrzebne jest inteligentne, a zarazem pragmatyczne
polaczenie obu tendencji — przedsiewziec stuzacych podwyzszaniu efektywnosci
z aktywnosciami na rzecz wzrostu odpornosci.

Obserwacja i analiza doswiadczent praktycznych, zaréwno zagranicznych, jak
i polskich, uczy pokory, wydaje si¢ bowiem potwierdza¢ intuicyjne przekonanie,
ze nie istnieje modelowy sektor bankowy ani modelowy bank komercyjny. Trudno
bytoby tez optymistyczne zalozy¢, ze poszczegélny sektor bankowy lub dany bank
odznacza si¢ cecha absolutnej odpornosci na wszystkie mozliwe szoki. Realnie
biorac, mozna raczej méwic o tym, ze dany sektor lub dany bank jest bardziej lub
mniej odporny niz inny. W tym kontekscie oprdcz kategorii odpornosci warto za-
stosowad pojecie ,uodparnianie”, rozumiane — podobnie, jak w medycynie - jako
proces osiagania zalozonego, realnego w danym czasie poziomu odpornosci.

Mimo to w literaturze mozna znalez¢ niemato préb zdefiniowania dobrej (good),
zdrowej (healthy), a nawet doskonalej (excellent) bankowosci. Formutowane postula-
ty znajduja si¢ na pograniczu, dotycza bowiem obu rél bankéw: jako przedsigbiorstw
i jako instytucji zaufania publicznego. Przyktadowo Sony Kapoor, zwiazany z mie-
dzynarodowym think-tankiem Re-Define (Institute for New Economic Thinking),
zajmujac si¢ miedzy innymi przysztoscia finanséw, imperatywy wobec dobrego
systemu finansowego (oraz bankéw jako jego czesci sktadowych) zdefiniowal naste-
pujaco: bardziej prosty, mniejszy, bardziej bezpieczny, bardziej zréznicowany, bardziej
stabilny (Kapoor, b.d., s. 2). Interesujace i pouczajace, réwniez dla Polski, mogg by¢
irlandzkie ,,Podstawy dobrej bankowosci” (Fundamentals of good banking) z roku
2011, autorstwa Irlandzkiej Federacji Bankowej: banki musza by¢ bezpiecznym miej-
scem dla pieniedzy klientéw, musza by¢ zrozumiale dla spoteczenstwa, odpowiada¢
na potrzeby klientéw, ponadto na ekonomiczne i spoleczne potrzeby gospodarki
i spoteczenstwa, odpowiadaé na potrzeby gospodarki, co wymaga dostosowywania
sie do szybkich zmian natury biznesu, by¢ w stanie obstugiwacé klientéw konkuru-
jacych w kraju i za granica, by¢ mniej intensywne kapitalowo i mniej zorientowane
na aktywa majatkowe, podejmowac mniej ryzyka, dywersyfikowac profil kredytowy
i nie powinny orientowac si¢ na indywidualne sektory, musza wspétpracowac z rza-
dem, regulatorami i wszystkimi interesariuszami, odzwierciedlaé wielkos¢ i stopien
zréznicowania gospodarki i poprzez powyzsze zasady nadaé sektorowi bankowemu
status zdrowego, stabilnego i zyskownego (Browne i in., 2011)*.

0 Jstotnym uzupelnieniem moga by¢ spostrzezenia dotyczace bankowosci zréwnowazonej (su-
stainable banking) (Zioto, 2020, s. 131 i n.).
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Wreszcie wedlug Davisa (2004, s. 20), jesli banki maja zamiar przetrwac i pro-
sperowad, musza dazy¢ do doskonatosci bankowej, ktéra polega migdzy innymi
na silnie zakorzenionych, wspdlnie wyznawanych warto$ciach, zysku w wyniku
finansowym traktowanym jako wartos¢ dziatalnosci pobudzanej potrzebami klienta,
checi inwestowania w nowe produkty, silnym i spéjnym przywoédztwie, systemie
informacji o klientach i produktach pozwalajacym na oceng rentownosci produktu
i klienta, silnym systemie zarzadzania ryzykiem kredytowym. Wspoélczesny i przyszly
bank powinien by¢ nie tylko efektywny, lecz takze bezpieczny, ostrozny, stabilny,
odpowiedzialny, jednoczesnie konserwatywny i nowoczesny, zwinny, stuzebny, wia-
rygodny, godny zaufania, ponadto odporny na nieustajace zawirowania w otoczeniu.

W tym kontekscie na uwage zastuguje lista ,najwazniejszych zagrozen dla stabil-
nosci polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2026, powstala w czerw-
cu 2023 roku pod auspicjami Europejskiego Kongresu Finansowego: ryzyko prawne
kredytéw hipotecznych; poglebiajaca si¢ ingerencja panstwa w system bankowy;
pogorszenie jakosci portfela kredytowego; pogorszenie stanu finanséw publicznych
polaczone z ekspansywna polityka gospodarcza; ryzyko zwiazane z upadtoscia du-
zego banku; rosnaca niesp6jnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej, zwiekszajaca
awersje¢ bankéw do podejmowania ryzyka; brak przemyslanej i konsekwentnej po-
lityki makroostroznosciowej; niespdjnos¢ i nieprzewidywalnos¢ regulacji; ryzyko
zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych w USA
i Europie Zachodniej (upadek Credit Suisse Group AG i przejecie go przez UBS
w 2023 roku bylo jednym z najbardziej spektakularnych i pouczajacych fenomenéw
w najnowszej historii bankowosci europejskiej).

Jedna z najwazniejszych determinant odpornosci sektora bankowego, bankow
i innych instytucji finansowych z osobna jest ksztatt nadzoru i regulacji, w tym do-
brze znany dylemat: regulowac czy nie regulowaé? W praktyce mamy do czynienia
ze swego rodzaju wahadlem, po czasach niedostatecznej regulacji (deregulacji) nad-
chodzi stadium reregulacji (Dewatripont i in., 2010, s. 1-9; Flejterski, 2019a, s. 276
in.). Stopienl pozadanej regulacji sektora bankowo-finansowego jest kwestia budzaca
kontrowersje od wielu dekad. W realnym swiecie kazdorazowo nalezy poszukiwac
wlasciwych proporcji migdzy jednym a drugim rozwiazaniem, przy czym nigdzie
i nigdy nie jest fatwo znaleZ¢ te proporcje. Punkt réwnowagi jest zmienny w czasie
i zalezy od wielu okolicznosci. Dotyczy to miedzy innymi wyboru mig¢dzy pelna
regulacja a pelng deregulacja sektora (w innym ujg¢ciu miedzy ,,przeregulowaniem”
a ,niedoregulowaniem”), a zatem poszukiwania optimum regulacyjnego. Ze zna-
nymi, negatywnymi konsekwencjami zwiazany bylby wariant pelnej regulacji, ale
i niemal catkowita deregulacja, jak wskazuja rézne doswiadczenia, nie jest wolna
od istotnych stabosci (w literaturze niejednokrotnie podkreslano, ze zbyt liberalna,
pobtazliwa polityka odznacza si¢ znacznym stopniem kryzysogennosci).

Kategoria ,odpornos¢ bankéw komercyjnych” i innych instytucji finansowych
ma charakter wielowymiarowy i zmienny w czasie. Watpliwe jest, a moze w ogdle
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nie wchodzi w rachube osiagnigcie przez sektor bankowy, poszczegélny bank czy
tez inng instytucje finansowa stanu pelnej, ponadczasowej, absolutnej odpornosci
na wstrzasy w gospodarce. Realne jest natomiast osiggniecie, a raczej osiaganie stale
na nowo najwyzszego — mozliwego w danych uwarunkowaniach - poziomu odpor-
nosci. Taleb (2013, s. 57-59), piszac o tzw. antykruchosci (antifragile), postuzyt sie
sugestywna metafora odnoszaca si¢ rowniez do instytucji finansowych: musisz by¢
feniksem (odradzajacym sie z popiotéw), a by¢ moze nawet hydra (na miejsce jednej
obcietej gtowy wyrastaly dwie lub trzy nowe), inaczej spadnie na ciebie zawieszony
na jednym cienkim wlosie miecz Damoklesa.

3.4. Sztuczna inteligencja jako ,maszyna
predykcyjna” w finansach

Nie od dzi$ trwa spér miedzy tymi, ktérzy twierdzg, ze nikt nie jest w stanie prze-
widzie¢ przyszlosci, a tymi, ktérzy uwazaja, ze mimo to warto konstruowac kolejne
prognozy, chociaz ich los bywa niepewny. Swego rodzaju kamieniem milowym
w tym sporze bylo pojawienie si¢ i burzliwy rozwdj tzw. sztucznej inteligencji (arti-
ficial intelligence — AI). W coraz wigkszym stopniu wplywa ona na niemal wszystkie
sfery zycia, w tym réwniez na finanse w réznych aspektach, zaréwno w obszarze
finanséw prywatnych, jak i finanséw publicznych. Dzigki Al mozemy analizowaé
ogromne ilosci danych finansowych w czasie rzeczywistym i na ich podstawie
dokonywac¢ bardziej precyzyjnych prognoz dotyczacych wynikéw finansowych,
trendéw rynkowych i zmian ekonomicznych. Umozliwia to osobom odpowiedzial-
nym za zarzadzanie finansami podejmowanie bardziej trafnych decyzji dotyczacych
inwestycji, alokacji zasobow i zarzadzania ryzykiem (trzej autorzy kanadyjscy nie-
przypadkowo okreslili sztuczna inteligencj¢ mianem prediction machine i prediction
technology) (Agrawal i in., 2022).

Al moze by¢ réwniez wykorzystana do wykrywania nieprawidlowosci i oszustw
finansowych, zaréwno w transakcjach klientéw, jak i wewnetrznych procesach. Po-
nadto dzigki analizie duzej ilosci danych Al moze pomdc w ocenie ryzyka kredyto-
wego oraz lepszego zrozumienia klientow, ich preferencjii potrzeb, co jest szczegdlnie
wazne dla instytucji finansowych. Dzigki temu mozna dostosowa¢ oferty finansowe
i ustugi, co prowadzi do zwigkszenia lojalnosci klientéw i polepszenia obstugi.

Korzyscia z wykorzystania Al jest niewatpliwie réwniez mozliwos¢ automaty-
zacji wielu rutynowych proceséw w dziedzinie finanséw, takich jak ksiggowos¢,
rozliczenia, weryfikacja transakeji i analiza danych finansowych. Pozwala to na
oszczgdnos¢ czasu i zasobow oraz redukeje kosztéw operacyjnych, a takze lepsze
zarzadzanie ryzykiem i optymalizacj¢ wykorzystania zasobow.

Warto jednak podkresli¢, ze zastosowanie AI w sektorze finansowym moze row-
niez wiazac si¢ z pewnymi wyzwaniami, takimi jak konieczno$¢ zapewnienia odpo-
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wiedniej ochrony danych, zapewnienie transparentnosci algorytméw decyzyjnych
oraz zapobieganie potencjalnym bfedom systeméw Aliich monitorowanie. Dlatego
kluczowym elementem jest rozwijanie i wdrazanie AI w sposéb odpowiedzialny
i zgodny z przepisami prawnymi.

Al moze miec réwniez istotny wplyw na finanse gospodarstw domowych, umoz-
liwiajac monitorowanie i zarzadzanie budzetem oraz dostarczajac rekomendacji
dotyczacych oszczedzania, inwestowania i zarzadzania dlugami. Mozemy réwniez
wyobrazié sobie, ze wykorzystanie Al utatwi nam analiz¢ skomplikowanych przepi-
séw podatkowych i danych finansowych, co pozwoli na optymalizacj¢ podatkows.
Ogolnie rzecz biorac, Al moze pomdc gospodarstwom domowym w podejmowaniu
bardziej swiadomych i efektywnych decyzji finansowych, poprawiajac ich zdolnos¢
do oszczedzania, inwestowania i zarzadzania budzetem.

Al moze mie¢ znaczace zastosowanie w obszarze finanséw publicznych, pomaga-
jac w analizie, zarzadzaniu i podejmowaniu decyzji w skomplikowanych kwestiach
budzetowych, fiskalnych i ekonomicznych. Zastosowanie Al w finansach publicz-
nych moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia efektywnosci, przejrzystosci i skutecz-
nosci zarzadzania srodkami publicznymi oraz do lepszej reakcji na zmieniajace sie
warunki ekonomiczne.

Podsumowanie

Wzrost gospodarczy z oczywistych powodow byl, jest i bedzie wazny, ale czy najwaz-
niejszy? Moze zamiast fetyszyzacji ,wzrostu za wszelka cene” potrzebny jest raczej
wzrost wysokiej jakosci, polaczony z bardziej sprawiedliwg dystrybucja dobrobytu?
Jason Hickel, autor ksiazki Mniej znaczy lepiej. O tym, jak odejscie od wzrostu go-
spodarczego ocali Swiat (Hickel, 2022; zob. tez Sasaki, 2015), twierdzi, ze tym, co
odrdéznia kapitalizm od wigkszosci innych systemdéw gospodarczych wystepujacych
w dziejach ludzkosci, jest to, Ze jego zasada organizujaca jest imperatyw nieustanne;j
ekspansji, inaczej méwigc: ,wzrostu” — wiecznego wzrostu poziomu wydobycia, pro-
dukeji i konsumpcji, czego miarg jest produkt krajowy brutto. Wzrost (growthism)
jest dla kapitatu pierwszorze¢dng koniecznoscia, wzrost dla samego wzrostu scisle
sprzezony z zuzyciem energii i zasobéw naturalnych.

Hickel zauwaza tez, ze nie wszyscy przyczyniaja si¢ do kryzysu ekologicznego
w réwnym stopniu. Wiele sposréd krajéw o niskich dochodach, czyli wiekszos¢
krajow Poludnia, musi wrecz zwigkszaé zuzycie energii i zasobow, aby méc zaspo-
koi¢ potrzeby ludnosci. Inaczej jest w krajach o wysokich dochodach, w ktérych
gospodarka od dawna dostarcza znacznie wigcej niz potrzeba, aby zapewnic lu-
dziom dobrobyt. Zatem tym, co napedza globalny krach ekologiczny, jest niemal
wylacznie nadmierny wzrost w krajach o wysokich dochodach, szczegélnie za$
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nadmierna akumulacja majatku przez najbogatszych, podczas gdy konsekwencje
uderzaja w nieproporcjonalnym stopniu w swiatowe Potudnie i w ubogich. Tym
samym obecny kryzys jest przede wszystkim kryzysem nieréwnosci.

Kraje o wysokich dochodach i te w gérnej warstwie dochodéw srednich moga
- zdaniem Hickela i innych - zapewnic¢ kazdemu kwitnace Zycie i osiagnaé realny
postep w rozwoju spotecznym bez dalszego wzrostu gospodarczego. Potrzebne jest
w tym celu zmniejszenie nieréwnosci, zainwestowanie w powszechnie dostgpne
dobra publiczne, bardziej sprawiedliwy podziat dochodéw i szans. W miarg jak
spoleczenstwa stajg si¢ bardziej egalitarne, ludzie czuja mniejsza presje, aby dazy¢ do
coraz wyzszych dochodéw i zdobywac coraz bardziej okazale, czesto niepotrzebne
dobra, uwalniajac si¢ od wiecznej goraczki konsumpcjonizmu, ktéra ma negatywny
wplyw na srodowisko.

Do wspdtczesnych finanséw nalezy zatem odnies¢ kategorie umiaru. Bliski po-
jeciom réwnowagi, harmonii, konsensusu, inteligentnego kompromisu, czy tez
tak modnej kategorii sustainability, moze on dotyczy¢ réznych sfer — od ludzkich
zachowan, stylu Zycia, work-life balance, konsumpgji, turystyki, przez ekologie,
media, polityke, po gospodarke, réwniez sztuczna inteligencje z ChatGPT wlacznie
(ilustracja sq takie pojecia jak overtourism, czy tez turystyfikacja oraz deconsump-
tion i responsible consumption — w opozycji do terminu consumerism, a takze tzw.
ostentacyjnej konsumpcji). Moze powinna sig liczy¢ tylko merytokracja, podejscie
kontekstualne, myslenie ,gléwnego nurtu”, a rozmaici radykatowie, ci z prawej i ci
z lewej, racji na ogdt nie maja, bo swiat jest zbyt skomplikowany i odznacza si¢
bogactwem barw i odcieni.

Kategoria umiaru zastuguje na stalg uwage analitykéw oraz dydaktykow zaj-
mujacych sie szeroko rozumianymi finansami. Miedzy innymi od ich aktywnosci
intelektualnej, ale tez — przede wszystkim — od politykéw i regulatoréw zalezy, czy
postulat umiaru w finansach okaze si¢ jeszcze jedna teoretyczna koncepcja sformu-
towang w szlachetnych intencjach, nowg utopia, jedynie kolejnym wishful thinking.
Osobna kwestia jest odpowiedZ na pytanie, czy umiar jest postulatem uniwersalnym,
odnoszacym si¢ do wszystkich krajow, o réznych poziomach wzrostu i rozwoju, czy
tez dotyczy¢ powinien na razie tylko krajow najwyzej rozwinigtych

Zyjemy w swego rodzaju ,miedzyepoce’”, czy tez interregnum’, w czasach prze-
nikania sie ,,znanego starego” i ,nieznanego nowego”. Dotychczasowe, tradycyjne
podejscia wymagaja modyfikacji i uzupetnien.. Nieprzypadkowo pojawily si¢ opinie
o potrzebie stworzenia nowej alternatywnej ekonomii i nowych finanséw, raczej
heterodoksyjnych niz ortodoksyjnych. Tezg programowa rozwoju ekonomii i finan-
sOw o szczegdlnym znaczeniu staje si¢ obecnie nastawienie na interdyscyplinarnos¢,
na tzw. podejscie kompleksowe. U jego podstaw lezy zwiazek wszystkich aspektow
badanych zjawisk i proceséw, fakt, ze kazdy z tych aspektéw moze by¢ rozpatry-
wany tylko jako wzglednie samodzielny, wreszcie rézne style pracy poszczegélnych
dyscyplin wspoétdziatajacych ze soba w celu poznania jednego problemu. Bez badan
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kompleksowych, w ktdrych uczestnicza rézne nauki ze swoimi specyficznymi me-
todami i aparatura pojeciowa, nie mozna obecnie uzyskiwac osiagnie¢ naukowych.

Globalne kryzysy 2007-2009 i 2020-2023 spowodowaly rozmaite zmiany, nie
tylko w sferze realnej (z tzw. geopolityka na czele), ale i w warstwie intelektualnej
(Dembinski, 2011; Stiglitz, 2020). Poszczeg6lne kryzysy nie okazaly si¢ krétko-
trwalymi epizodami. Skala, dramaturgia i skutki tych wydarzen pozwalajg uznac
je za swego rodzaju kamienie milowe w historii. Przyczyny i konsekwencje tych
turbulencji z perspektywy praktycznie wszystkich - od gospodarek narodowych
do milionéw gospodarstw domowych - beda przedmiotem kolejnych analiz i ocen,
réwniez na gruncie nauk o finansach.
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