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Agenda

1 Wprowadzenie

it Rozwl ni Acl eé

. Zako@®czeni e



Wyborowi | uprawianiu
problematyki metodologiczne]
t owarzyszN dwa |
zarzuty: APo pier
dr ugi e (RowFcHarpd)

?




W ekonomii (I finansach) bardzo
trudno | est powl e
gdyU wszystko co
Zzostago powiedzi a

(W.W. Lewis, The Power of Productivity ,2005)

PRAWI Ee ?



Ekonomiai finanse T mimo formalnego
(| uprawni onegios N ) SAri oSzl ve
ZzWi Nzane |1 wzajemnie sobi ¢

1 Herezja z perspektywy matematyki

i mat e ma tDPRAWMANIE

JEST WAt NI EJSZE OD
ODEJ MOWANI A, MNOt ENI
WAt NI EJSZE OD DZI ELE




BUILDING BRIDGES,

BREAKING BARRIERS



There |s No Alternative?

There Are Thousands(?) of
Alternatives!!!

TINA czy TATA ?



VUCA

v olatility,

u ncertainty,
complexity,
ambiguity

-zmiennoSIl, niepewnosS
ni ejednoznacznoS| .




Naukl ekonomiczne

~Y

sN najwaUniejsze, n
najtrudniejszeé SN
Ani eustajJ] Ncym pl ace

UwaUane sN niekiedy za na
wSr - d nauk nieScisgych i
wSr -d Scisgychdé



Nauka finans - w

I nie tylko przez
finansuwalUana | es!
zaAkr - |l @awbN - d nauk
ekonomicznych.



Propozycje defil ni

1

Finanse s N Awi el opar adygma tnyaauzZKmMN

ekonomi c zZknt N,r ergedmiotem jest opis
analiza oraz ocena pr o c e sglowalizacyjnych :
wybor - w | decyzji flnansowych
podejmowanych w warunkach ni epewno,Sci
ryzyka i ni edos kon a gnorfacii przez
gospodarstwa domowe : Instytucje,
przedsi nbi o fimatsonwe | niefinansowe,
jednostki s a mo r z Nrytorialnego, pa@E&st wa
oraz organizacje mi hdzyponadpa@Est wao we
ugrupowaniami iIntegracyjnymi WgNcznie(:
Metodologia f I na n s200#,).

Finanse s N tym, czym zaj muj Ni

f i nansFINANCH |S WHAT FINANCIERS
DO)-Jacob Viner (1892 -1970 )



Kopernik byt polskim
astronomem, a takze
matematykiem,
lekarzem, prawnikiem,
ekonomista,

publikowat prace o
reformie monetarnej i
sformuiowat prawo, iz
“gorszy pieniadz
wypiera z rynku
lepszy”.




Cosi mo deoO Mec
(Father of his Country)

(born Sept. 27, 1389,
Florence - died Aug. 1,

1464, Careggi, near
Florence), founder of one

of the main lines of the

Medici family that ruled
Florence from 1434 to

1537.




Mayer Amschel Rothschild




John D. Rockefeller




Leopold Kronenberg




fFéFi nanse pozyty
normatywne ,stosowane

1 OPIS

. POMIAR

+ WARTOSCI OWANI E
+ PORC WNYWANI E

+ OBJAS NI ANI E

. PRZEWIDYWANIE  (wtym
defini owani e sygnag-
ostrzegania)

1 PROPONOWANIE SPOSOBCW




Finansei gat we czy t

Prof esor fir nans-w r oz

- Wi es z, mi agem dzi si a
z fil nans:- w

- No 1 co?

~Powoli juU zaczNgem

al e mol studencli | esz



Finansei gat we czy t

Dwa | profesorowlie sto
ze skomplikowanym wykresem:

- Wiesz, nie rozumiem tego wykresu

-Spokojni e, mogn ci t
wyt gumaczyl é
Wyt gumaczyl studentor

potrafiné



Kategorie uUywane p

praktyk-w fil nans

1

pieni NHapit atipktura kapi t &dszt , kapi t ag
d ¥Twi g finarsowa, ¥r - digapi t atgpa , procentowa,
pozyskiwanie kapi t @a®@umnaUakapi t dugdusze,
rzadko8hs ob - wasoby finansowe, strumienie
finansowe, decyzje finansowe, wy b -ekonomiczny ,koszty
alternatywne, bogactwo, ub - st wao,er - wn sySdm,
finansowy, finansjalizacja, kredyt, po Uy c avk a,r y g o d n «
finansowa, z d o | nlgeByitowa, wy p § a c a | peyxi®tly,
koszty, bilans, b u d U eodatek, nadwy Udeficytt d § u g

, p gy n nimsBumenty finansowe, inwestycje finansowe |,
zar z Nd zgzykiem finansowym , konflkt i nt er es -
finansowych, kryzys finansowy ,polityka finansowa €



Wsp-gzaleUnoSci mifdzy cziSciami sk

Finanse gl obalne i mi fdzynarodowe

Finanse Finanse publiczne

(ArzNdoweo)

Finanse instytucji
parabankowych

Finanse publiczne
(samorzNdowe)

Finanse instytuciji
niebankowych
(ubezpieczeniowych etc.)

Finanse gospodarstw
domowych

Finanse przedsifAbiorstw



Klasyfikacje nauk T historia , stan
obecny, przyszgosS

1 P???..W gruncie rzeczy

Klasyfikacje nauk nie maj N

Ua dnespmsu , a ich jedynymi

peneficjentami s Nbibliotekarze
odpowiedzialni za gad na
Pp- g kath

» GRANICE St PGYNB&E
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ECAPITAL

in the Twenty-First Century

CAPITAL

in the Twenty-First Century

THOMAS
PIKETTY

RRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR

THOMAS
PIKETTY
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Ekonomia czy finanse?

'—\

J. Stiglitz, Ekonomia sektora
publicznego

1 R. J.Shiller, Finanse a dobrobyt

1 P. H. Dembinski, Etyka | ,
odpowi edzial noSI w Sw
f1 nans: - w

J. ToporowskKi, Kredyt | kryzys .
Od Marksa do Minskyoe

SongHonghing , Woj na o pil

'—\

H



Aby byl dobrym n c

e k
wystarczy byl tyl

0
K o

onomista, kt-ry | es
onomi st N, jest nie
oEczonym nudzi ar zen
Ncz nNni ebea pohHayekz Ny

EU)(DITI
S N A A



Ot oczeni

e

nauk:i f

I nans

w

Filozofia i metodologia

Mega-, makro-, mezzo-,

Polityka

Matematyka i pokrewne

Psychologia i neuronauki

Demografia

Historia

* Do tej
mi ej sce

grupy
zaj muj e

dyscyplin

NAUKA

F

NANSC

Prawo

-wnieU np. tzw.

nal eON m.in.
informatyka

tzw.

nauk mikroekonomia* ekonomiczna (statystyka, ekonometria,
teoria gier etc.)
Socjologia Nauki o zargNdzaniu

Nauka o polityce
(nauki polityczne)

Stosunki
mi idzynarodowe

Etyka

szczeg:- gowe i
bankowa

Nsqmie)cljtomé ne nauki ekonon
(technologie informatyc



Nowe subdyscypliny inurtywews p - gc nausef @ jnans - w

finansesferynieformalnejl Amaf i j ne 0)

e- finanse(e-finance

ekofinansdA g r &nance )

finansen i e r u c hiowesty§imfrastrukturalnych{real estatefinance projectfinance

mikrofinanse(microfinance, finansealternatywne

i n Uy rinaesowafnancial engineeriny

quantitativefinance,e k o n o f (ecenpghysios

finanseinstytucjip o0 z a r z Nphdiiwolitychnych,z wi N avikznawiowychetc)

finansebehawioralnébehavioralfinance

publicrelationsf i nans - w

finanseintertemporalné mi n d z y o,d%ebraeBnansetsijverfinance)

finanseniekonwencjonalné@slamicfinanceandbanking

finansep o r - w n (kompazagy/stykdinansowa)







PARADYGMAT?

PARADYGMATY ?



Prof. Kurt Dopfer(Ek onomi a w p,ad983)sz oSci
zastanawiag sif nad przyszgoSci
obowi Nzuj Ncego paradygmatu (At e

Prof. Steve Keen(Ekonomi a neokl asycz
paradygmat,2001/2011/2017)-CZ AS NA ZMI ANN
PARADYGMATU W NAUKACH EKONOMICZNYCH

- ODREALNI ONA | PEGNA LOGI CZNYCF
TEORI A NEOKLASYCZNA TO W TGA PC
ROZUMI ENI A WSPEGCZESNEGO KAPI TA

na.



Kryzys Swi atwowwyNg st Ne
globalny systemf i n a ro-i vesri asg
modelach matematycznych, kt - r yc
zwi Nzz2zkrzeczywi Stygcdc i
najmniej w Nt p . INiewmywz g | 1 dnei a
z o Uo nDvbicdit awvagi niezwykle
rzadkich z d a r.ZetkEebujemy pilnie
nowego podej Scii anowych
paradygmat - w




Paradygmatyw Uy ci u codzi

+ U podstaw r-Unych wy
teor i i | e UN paradygm
fundament al ne model e
odni esienia, Kkt-rych
upor zNdkowal nasze O

rozumowanie

+ Wszyscy funkcjonujemy w ramach
jaki chS paradygmat - w



Wybrane definicje paradygmatu

1

Przykgad
Dictionary )

| xford Brglishr  (

Domi nuj Ncy Swiatopogl Nd

Zbi -r zasad I ogranicze®& (spi
ni e) , umoUI|W|achych 1) wust
| udzki ego poznania, 2) porus:z
ustalonych granicach ludzkiego poznania

(Joel Artur Baker)

Schemat pojniciowy (mySlowy)
gNczNcy winkszoSl czgonk- - w
spogecznoSci naukowej], stwor z
celu opisywania i interpretowania

zaobserwowanych lub

wni oskowanych zjawi sk, przesz
| ub aktwualnych, aby m-c twor z

sprawdzal nN wiedzin naukowN

ot wart N
1977)

n a

we r(Shérmek,a c j n

N

s‘
3






Thomas Samuel Kuhn (ur.18

lipca 1922 w Cincinnati, zm. 17
czerwca 1996 w Cambridge w
Massachusetts) T a me r y k a (s
badacz nauki,t w- r ca Ppoj n
paradygmatu naukowego.




1

Studi owag fi z
Uni versity, d
rok p-FTni ej d
Physical Review

W 1947 roku swoje zainteresowania
skierowag ku histor|
Z uniwersytetami Berkeley, Princeton,

MIT

Koncepcja zmiany paradygmatu
(rewol ucj | naukowej )
przedstawiona w 1962
AStruktura rewolucji naukowych 0
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Stadia rozwoju nauki

1t Nor mal na naukaeée
1 Kryzys W naucee
1 Rewol ucja naukowae
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Cechy dobrego paradygmatu:

1 sp-jnoSIl logiczna |
1 prostota | zawieranie tylko tych
poj nl i teorii,A Kt -
nauki rzeczywl Sci e n
r moUl i woSI tworzeni a

szczeg-gowych zgodny
znanymi faktami.



Paradygmat od tzw. dogmatu

odr - Unia kil ka zasat
1 nie jest on dany raz na zawsze - lecz
jest przyjnty na zasadzi e
wi fkszoSci badaczy,

. moUe okresowo ulec zasadr

Nboki ch zmian W nauce z
wol ucj N naukowN

d wa Ua aBselutn®]
USZNnNoSci



Ve Pal

Paradygmaty pedni N pinl Sc
sobN funkcj i :

(@@ funkcja zapisu, zapewniaj Nca zw:
kl uczowych pojnl oraz zwi Nzk-w mie
analizie;(b) zmni ej szani e prawdopodobi e E
wprowadzania ukrytych zagoUeE i po
el ement mus.i | ogicznie wynikal z p

paradygmatu; (c) pr zyczynianie sin do kumu
teoretycznych interpretacji zjawisk; (d) nakazywanie systematycznej

krzyUowe | kontrol i doni osgych pojn
prowadzNcego analizi na probl emy e
m-ggby w innym reazprezypczemicaryie $i i
kodyfi kacji analizy jakoSciowej, Kk
|l ogicznych, jeUel| nNni e empirycznyc

Merton).



Przykgady paradygma:
przyrodniczych

=

Koperni ka@®ka koncep
poruszaj Nce|] si n wok
Teoria ewolucji Darwina
Mechanika newtonowska

Teoria wzglidnoSci E

=

=

=



Paradygmaty w naukach
spogecznych

+ W naukach spogeczn
nie sN tak bezwzgl
przyrodniczych

+ Paradygmaty w tych
zyski wal lub traci
ni e zostaJ N uznane

fagszywe

+  Paradygmaty, jako sposoby patrzenia,
mogN byl mni e | | ub

T
o O

—

-
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Przykgadowe p ady
W naukach spo Z N

ar g
gec y

1 Pozytywizm

1t Darwinizm spogeczny
1 Paradygmat konfliktu

Symboliczny interakcjonizm
Ethometodologia

Funkcjonalizm strukturalny

Paradygmaty feministyczne

=

=

=

=



Na tym tle, nie pretenduj N
wyczerpania natury itwber@gvo p a
pozoromi maj Ncego ogromne i mp]l
praktyczne probl emu, moUna
przykgadowo nastnpuj Nce, D
retoryczne pytania:

Czy wsp-gczesna nauka (nau
j est AnaukN jneoSlIimaltnaNko,? t o

jest je] obecny paradygmat?



Czy w drugi e| dekadzi e XX
| 1 Cczny mi nowymi f enomenami
ryzyko, globalizacja i deglobalizacja

, I nternetyzacja etc.) nie
do sformugowania na grunc.i
nowego, konkurencyjnego paradygmatu?



| wreszcieczy chodziiw obu powyUszydb pyt
jeden paradygmat, czy dnadzejl ka p
m- wi Nc, czy istnieje lub istnie
wsp-l ny paradygmat dl a cage,] n a
paradygmat-w jest (powinno byl)
skgadaj Ncych sifin na naukid finan
gl obal ne i mi ndzynarodowe, fi na
rynk- w | l nstytucji finansowych
finanse gospodarstw domowych, etc.)?



Modern finance is remarkably eclectic

(Bendheim Center for Finance, Princeton
University).

W miarn rozwoju badadcaE

poj awlia siIn tendenc] a
Wsp-gczesna teoria (a
ekonomii czy teU teori
byl naukowa, musi byl



Chol moUna miel wNtpliwosS
moUIl i we, aby wszystkie na
przewi dziel perspektywie
stopi e® ScisgoSci, kt-ry
czy fizykn teoretycznN, t
odnotowal, Ue w wielu nau
rozpowszechnia sin coraz
formali zacji1, wprowadzani
traktowania danych empirycznych .

DO oOXN O O o CcCc o0



W kaUdej nauce przychodzi

paradygmat rodzi Wi nce| P
odpowiedzi. W takich momentach ludzie
uSwi adami aj N sobie, Ue pot

spojrzenie na stare problemy.



Taki moment nadszedg przykgadow
rynk-w kapitagowych, bowiem win
analitycznych straciga uzasadni
zastosowaniem nowych, alternaty
w stadium poczNtkowym, fniewielu
anal ityk-w stosujQgykthieebiofNc
wWsp-gczesne teorie nie biorN po
finansowe, w tym kapi tagowe, sN
nieliniowymi. APrzeoczenieo to
prawomocnoSli tych teorii jest p
Ni eprzypadkowo winc jednym z po
takiej teori. rynk-w kapitagowy

struktury.



RzeczywistoSlI jest r-Unorodna,
Aekl ektyzmo, gNczone z tzw. pos
od greckiego sgowa Aekl ektik: -so
kontekstach i bywa odnoszone do filozofii, religii,
architektury, sztuki, mal ar st wa
filmu, mody, edukaciji, nauki. Eklektyzm to styl niezwykle
trudny, wymaga smaku, har monii,
wgaSci wych proporcji, aby kompo
styl  -w, epok, szk-¢g, kierunk: -w,
r-wnow&#zt ekt yzm Swi adomie stosc
kontrol owany, bynaj mni e | ni e | e

brakiem sp-jnoSci, chaosem.



Wydaje sifn, Ue powyUsza Apochwa
na uwagi Srodowi ska teoretyk:-w
finansach.Obser wuj Nc uwaUnie poziom
fi

mi idzy nansistami, zresztN ni
odni eSi wraUenie, Ue wiele deba
zasady:iaAladb@gps kut anci nie sN sk
antagonista teU moUe miel racjh
rzeczywi Scie sifn myli, ale wiel
MoUna tu wifdnc posguUyl sin nast
ekl ektyzm tak, ale nie za wszel
wszystkimo. Teoria ekonomii r- W
i eSli ma byl naukowa i wuUyteczn

eklektyczna



Wydaj e sin, Ue przemiany strukt
wsp-gczesnych finansach sN zbyt

byl ujfite w r aNnay kjie don e ji ntaencsraicih.
sin zbiorem paradygmat: - w. Wobec
zjawi sk, przy tym w warunkach n
ni edoskonagoSci I nf ormacj i, wie
(Frydman, Goldberg, 2009) wNtpl
j edne| uni wer sal nej konstrukcj i
sin do wszystkich subdyscyplin
praktyce nadal funkcjonowal bnfd
modeli (teorii ASredniego zasi i
uzupegniaj Ncych sifn, cznSciowo
si ebie. Oznacza to winc opowied
swego rodzaju Aeklektycznym par
bynaj mni e|j nie spos-b ocenial p



P o U N dpastuwanep o d e m&adolagiczne
Interdyscyplinarne p o d e js§stemavew duchu holizmu ( teoria chaosu, teoria
z § o U o ekon6fizyka/finafizyka)

Metodap o r - wn #imacselkomparatywne, wielokryterialna analizap or - wn awc z a)

NacisknaanalizySr e didiga g o o k long-®ro thiakjng)

Kult b a d amarycznych (finansedeskryptywne,o d w rod aprioryzmu)
Priorytet b a d ia IEo S ¢ i(kwamtyfikatja)

Finanseeksperymentalne(behawioralne)

Etyka w finansach( s p o JedcpEponwi e dfzii mda mo-Sw)

Ekologia w finansach(eko-finanse)

E- finanse( cyfryzacja , knowledgebasedeconomyand finance)

Heterodoksja( p o d eA zSacri - gakri @amiastA a I-eblob 0 0 )

Finansez r - wn o wsadihmabkfihance)
Pod e jglBbalhne¢ r acj o glebhlmap S i

A A |=A_A|RA|=AA|A|A=A|=AA




W ostatnich | atach nauka o fiI na
paEGtwach zachodnich, jJjak 1 w P
prawdzi wN rewol ucj i. Przedmi ot

radykal nym zmianom, pojawi gy si
Il nstrumenty finansowe. Wydatnie
na nowoczesnN wiedzn finansowN.
fundamental nych warunk-w rozwoj
waUnej wiedzy jest wzrost Amet o
samoSwi adomoSci o0 wSr-d finansi s
i dydakwoWmawsNdzil, Ue w daj Nce
przyszgoSci nauka finans-w bnidz
wsp-gczesna, byl moUe Abardzi e]
poszukuj Nca prawdy i dNUNca do

podobnie zresztN jak i pozostadg
i pozostanie Anieustaj Ncym pl ac



Rozw:- | nowoczesnych filnans

od el il minacj | bari er wystn
WNskimi subdyscyplinami na
Potrzeba Abudowania most - w
r-wnieU do relacji mindzy
gospodarczN. ZnajomoSI met
fundament -w nauk.i f1 nans - w
rodzaju Akult metodol ogi i ©
jeden ze sposob-w zapobi eg
woluntaryzmu, wysthnpuj Nceog
grunci e polityKki uprawl ane

publicznych | prywatnych.



Generalnie rzecz biorNc, w
kaUdym przypadku nal eUagob
poszuki wania Azgotego Srod
fi nansowego woluntaryzmu a
finansowego dogmatyzmu(doktrynerstwa,
ortodoksji, fundamentalizmu). Oz nacza to
opowi edzeni e sin za tzw. e
I nny m iufjinmca rus a mi umi ar uée

O @



Ni e ulega wNtpliwoSci, Ue Sw
bankowego: bankowoSci, w kt -
kapitagu, mniej dgugu, wince
mniejsza pobgdgaUli sso&i Nreget a
pogNczenie efektywnoSci bank
(waUnej z punktu widzenia ak
managementu) 2z bezpiecze@E&stw
transparentnoSci N, odpowi edz
respektowaniem zasad etykKki

potraktowal moUna jako pr - b
wstnpu do nowego paradygmat u



Pytania :

1 Ocena dotychczasowego

paradygmatu (paradydg
naukach o finansach

. Pr - ba zdefi ni owani a

paradygmatu (paradydg
naukach o finansach



Dotychczasowy
paradygmat

Nowy paradygmat

Nauka fi nan

S - W

Finanse publiczne

BankowoT|

Ubezpieczenia

Rynki finansowe

Finanse
przedsinbio

rstw

Finanse gospodarstw
domowych

N | NI N NI N NI N

N | NI NI NI N NI N
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