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EKONOMIA FINANSOWA JAKO NAUKA NORMALNA:
UJECIE KRYTYCZNE Z PERSPEKTYWY KONCEPCJI
PARADYGMATOW KUHNA ORAZ NAUKOWYCH
PROGRAMOW BADAWCZYCH LAKATOSA

FINANCIAL ECONOMICS AS A NORMAL SCIENCE: A CRITICAL
APPROACH FROM THE PERSPECTIVE OF KUHN’'S CONCEPT
OF PARADIGMS AND LAKATOS SCIENTIFIC PROGRAMMES

The study of monetary phenomena and processes taking place in the economy is of interest to
a wide range of representatives of the academic community. Researchers who analyse the phe-
nomena and processes in question, and who invest effort in this area, consider it to be scientific
activity, and are of the view that they are conducting scientific research. Does financial economics
therefore use an original set of ontological and epistemological assumptions? If so, what deserves
to be recognized as a paradigm of financial economics? This article attempts to assess finan-
cial economics from the perspective of the philosophy of science. The answers to these questions
will make it possible to isolate the essence of financial economics, thus defining its ontological
boundaries, and to determine from the epistemological perspective whether there is a distinct
method of financial economics. The article discusses financial economics from the perspective of
the philosophy of science. In particular it follows Kuhn’s theoretical framework to identify and
critically analyse paradigms of financial economics. The paper concludes that financial economics
is a normal science, in the sense defined by Kuhn, as research arising from one or more scientific
achievements of the past, which a given community of scientists currently accepts and treats as
the foundation of its further practice. The paper indicates the fundamental works that constitute
the hard core of financial economics in the sense of the assumptions of the scientific research
programmes described by Lakatos.
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Badanie zjawisk i1 proceséw pienieznych zachodzacych w gospodarce stanowi przedmiot zainte-
resowania szerokiego grona przedstawicieli srodowiska akademickiego. Osoby analizujace wska-
zane zjawiska i procesy, podejmujac wysitek w tym zakresie, uznaja go za dzialalnoé¢ nauko-
wa — prowadzenie badan naukowych. Czy w zwigzku z tym ekonomia finansowa postuguje sie
oryginalnym zbiorem zalozen ontologicznych i epistemologicznych? Czy i jezeli tak, to co zastuguje
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na uznanie za paradygmaty ekonomii finansowej? Préby odpowiedzi na te pytania sg przedmio-
tem artykulu po$wieconego ocenie ekonomii finansowej z perspektywy filozofii nauki. Odpowiedzi
na te pytania pozwola nie tylko wyodrebnié istote tego, czym jest ekonomia finansowa, okreslajac
w ten sposob jej ontologiczne granice, lecz réwniez z perspektywy epistemologicznej ustalié, czy
wystepuje charakterystyczna dla ekonomii finansowej metoda poznania ich istoty. Artykul zawie-
ra krytyczna weryfikacje ekonomii finansowej z perspektywy filozofii nauki, w szczegdlnosci pod-
jeto w Kuhnowskiej konwencji prébe identyfikacji paradygmatéw ekonomii finansowej oraz ich
krytycznej analizy. Artykul pozwolil ustalié, ze ekonomia finansowa jest nauka normalna, w ro-
zumieniu zaproponowanym przez Thomasa Kuhna, czyli badan wyrastajacych z jednego lub wielu
osiagnie¢ naukowych przesztoéci, ktore dana spotecznoéé uczonych aktualnie akceptuje i traktuje
jako fundament swej dalszej praktyki. W pracy wskazano fundamentalne dziela, ktére stanowig
twardy rdzen programu naukowego ekonomii finansowej w rozumieniu zatozen naukowych pro-
gramoéw badawczych Imre Lakatosa.

Stowa kluczowe: ekonomia finansowa; paradygmaty; naukowe programy badawcze; Kuhn; Lakatos
JEL: B26, G00, G30

I. WPROWADZENIE

Metodologia ekonomii, a moze bardziej wlasciwie: historia mys$li ekono-
micznej, nie pozostaje wolna od dywagacji, ktéry z dostepnych w filozofii nauki
schematéw wyjaénienia aktywnosci badawczej bedzie wlasciwy dla ekonomii,
w tym finanséw. Przeciwstawiajac metodologicznie zorientowany Popperowski
falsyfikacjonizm socjologicznie zorientowanemu Kuhnowskiemu historycyzmo-
wi, juz prawie pét wieku temu Blaug (1975, s. 399—400) apodyktycznie nakazat
odrzucenie drugiego podejécia na rzecz propozyc)i Lakatosowskich naukowych
programéw badawczych. Pomimo kierowanego przez Blauga (1980) w bardzie]
tagodnym tonie postulatu dominacji koncepcji naukowych programéw badaw-
czych (Blaug, 1995), w artykule podjeta zostanie w Kuhnowskiej konwencji
préba identyfikacji 1 krytycznej analizy paradygmatéw nauki finanséw. Przed-
miotem rozwazan bedzie préba odpowiedzi na pytanie, czy nauka finansow jest
nauka normalna, w tym bezposrednio wydobytym z pionierskiego dzieta Kuhna
(2001) rozumieniem jej jako ,badania wyrastajace z jednego lub wielu takich
osiagnie¢ naukowych przesztoséci, ktore dana spoleczno$é uczonych aktualnie
akceptuje 1 traktuje jako fundament swej dalszej praktyki” (s. 33). Rzecz ujmu-
jac inaczej (Nickles, 2003, s. 143), artykul odniesie sie do pytania, czy ekonomia
finansowa jako nauka ma swoja metode, a naukowcy moga dzieki temu dziataé
rutynowo, stosujac ta metode do badania zjawisk finansowych.

Nauka finanséw rozumiana bedzie w duchu podejécia charakterystycz-
nego dla gléwnego nurtu ekonomii jako ekonomia finansowa (financial econ-
omics). Siegajac do stanowiacej podstawe przedmiotowej klasyfikacji prac na-
ukowych z zakresu ekonomii, opracowanej przez redakcje Journal of Econom-
ic Literature, tak rozumiana nauka finanséw ujeta jest pod litera G, w szcze-
gblnoéci w obrebie kodéw G10-G19 (rynki finansowe, w tym wycena aktywow
kapitatowych) oraz G30-G39 (finanse przedsiebiorstw). Rozwazania ominag
wiec poszukiwanie paradygmatéw monetary economics (ekonomiki pienia-
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dza — kody G20-G29), czyli paradygmatéw badania dziatalnosci posrednikow
finansowych, w tym bankéw oraz ubezpieczycieli. Analiza nie uwzgledni réw-
niez finanséw behawioralnych (kody G40—G41) oraz finanséw gospodarstw do-
mowych (kody G50-G59). Argumenty za pominieciem powyzszych obszaréw
opieraja sie po pierwsze na przekonaniu, ze kontekst dziatalnosci posrednikow
finansowych oraz finanséw gospodarstw domowych odzwierciedla internali-
zacje niesprawnosci dziatania rynkéw kapitatlowych. W przypadku instytucji
finansowych wynikajacy z potrzeby zmniejszenia kosztéw transakcyjnych,
przy wysokich barierach wejScia na te rynki, a w przypadku gospodarstw do-
mowych lagodzenia niepozadanych skutkéw asymetrii informacji. Finanse be-
hawioralne nalezy natomiast traktowac jako heterodoksje finanséw.

II. PARADYGMATY EKONOMII FINANSOWEJ

Paradygmaty, jako sui generis credo, pozwalaja odnie$é¢ sie nie tylko do
kategorii nadrzednej w nauce, czyli ,prawdziwosci”, ale uzupetnié rozwazania
o kwestie ,,prawidlowosci” takich rozwazan. Pozwoli to odnies¢ sie do warun-
kéw trwania we wspdlnocie akademickiej badajacej finanse. Uznanie para-
dygmatéw staje sie wiec swoistego rodzaju wyznaniem wiary, ich dobrowol-
na i éwiadoma afirmacja lub czasami wymuszona ich akceptacja, zwigzana
z oczekiwaniami redaktoréw i recenzentow, pozwala na udzial w dyskursie na-
ukowym. W tym sensie rozwazania prowadzone beda w konwencji rozstrzyg-
niecia tego kluczowego pytania, czy finanse sprowadzi¢ mozna do zgodnego
z logika wywodu, czyli jego prawidlowosci, ale juz niekoniecznie do jego praw-
dziwoéci. Zamierzam wiec — co dalej uzasadnie — podjaé prébe odnalezienia
pierwiastkow prawdy oraz piekna w finansach.

Rozpoczaé nalezy od nastepujacego pytania: czy w ekonomii wazniejsze
jest piekno niz prawda? Tak bylo w przywotanym przez Kuhna (2006, s. 202—
207) przypadku astronomii, gdzie o recepcji kopernikanskiego systemu he-
liocentrycznego (opierajacego sie na eliptycznych orbitach i1 ktéry z czysto
praktycznego punktu widzenia nie byl dokladniejszy niz geocentryczny sys-
tem ptolemeuszowskich epicykli i ekscentrykow) zadecydowalo to, ze byt od
tego drugiego modelem schludniejszym. Kryterium prawdy rozumianej kla-
sycznie jako adaequatio rei et intellectus w naukach ekonomicznych coraz cze-
$ciej schodzi w cien, oddajac blask kryterium prawidtowosci. Czy do ekonomii
finansowej bedzie wiec miato zastosowanie to, co wyjatkowo trafnie zauwa-
zylt Mayer (1996, s. 23): ,,odmiennie niz w przypadku naukowcéw akademic-
kich w takich dziedzinach jak medycyna czy prawo, w ktérych pracuja oni dla
rozlegtego rynku praktykéw, ekonomiSci akademiccy ogdlnie mowiac, pisza
wzajemnie dla siebie”. Czy w zwiazku z tym dla uprawiania akademickich
finans6w zastosowanie bedzie miato stwierdzenie Buitera (1989, s. 8-9), ze
modele osadza sie 1 ocenia nie w kategoriach udanych wyjasnien lub predykecji
rzeczywistego zachowania, lecz w kategoriach ich wewnetrznej spdjnoéci oraz
zgodnoséci ich konstrukeji 1 przeznaczenia z przyjetym a priori zbiorem za-
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sad 1 cech charakterystycznych. Czy odpowiednie bedzie przywolanie za Fryd
manem 1 Goldbergiem (2013, s. 45) cytatu z artykulu opublikowanego przez
Paula Krugmana w The New York Times Magazine, w ktérym stwierdzit, ze
zwolennicy wolnego rynku ze szkoly chicagowskiej ,,urode wzieli|[...] za prawde”.
Odnoszac te watpliwosci do przedmiotu badan ekonomii finansowej, moz-
na sformutowaé nastepujace rozstrzygniecie. Rynek papieréw wartoSciowych
jest w rzeczywistoSci najmniej oddalony od teoretycznych zalozen modelu
rynku doskonalego, a decyzje finansowe przedsiebiorstw wydaja sie najdalsze
od behawioryzmu. Stad rynek finansowy i finanse przedsiebiorstw staja sie
miejscem, gdzie prowadzone sa przez ekonomie finansowa ,badania w tere-
nie”, pozwalajace rozstrzygnaé, w jakiej mierze piekno teorii sprosta¢ moze
twardej empiryczne) weryfikacji jej prawdy. W swoim wykladzie noblowskim
Sharpe (1991, s. 490-491) zauwazyl, ze prace w zakresie ekonomii finansowe;j
mozna oprze¢ na rozréznieniu miedzy teoriami normatywnymi (preskryptyw-
nymi) oraz pozytywnymi (deskryptywnymi). Do pierwszej zaliczyl prace Mar-
kowitza, do drugiej — model wyceny aktywéw rynku kapitatowego. Przy czym,
co podkreslil, wiekszo§¢ prac w dziedzinie ekonomii finansowej mozna zaliczy¢
do zagadnien normatywnego podej$cia w konteks$cie podejécia pozytywnego
(normative issues in a positive context), przyktadem czego jest praca Modiglia-
niego 1 Millera dotyczaca kosztu kapitatu. W ekonomii finansowej, dlatego ze
rozwazania sg tak bardzo glteboko zanurzone w rzeczywisto$ci, mozna stwier-
dzié, ze istotg akademickich finanséw jest formulowanie nie tylko prawidlo-
wych sadéw, ale sadéw w miare mozliwoSci prawdziwych (opierajacych sie
na zgodnos$ci umystu z faktami). I ze ekonomia finansowa nie ulega zbytnio
pokusie konstrukeji wylacznie schludnych modeli matematycznych, ktore nie
maja zwiazku z rzeczywistoécia. Amica forma, sed magis amica est veritas!
Paradygmatem ekonomii finansowej jest rowniez przekonanie co do tego,
ze konieczna (ontologia) oraz mozliwa (epistemologia) jest wycena czasu 1 ry-
zyka. Przekonanie oparte na obserwacji tego, ze dokonywane przez ludzi wy-
bory, podejmowane przez nich decyzje, maja zwiazek z przysztoscig lub co naj-
mniej zaleza od tego, co w przyszlosci sie zdarzy. Ekonomia finansowa opiera
sie na przekonaniu, ze nawet jezeli czlowiek decydujacy (homo decretorius)
nie ma mocy sprawczej, to ocenia rézne decyzje, relatywizujac je ze wzgledu
na dostepne stany przyszto$ci. Ekonomia finansowa stanowi wiec subdyscy-
pline mikroekonomii, ktérej przedmiotem jest badanie zachowan podmiotow
gospodarczych w sytuacjach, kiedy konieczna staje sie wycena czasu 1 ryzyka
(Gollier, 2001). Ekonomia finansowa to ekonomika czasu 1 ryzyka. Esencja
ekonomii finansowej jest wiec wykorzystanie metod analizy ekonomicznej
w domenie czasu 1 konsekwentnie domenie ryzyka (Hirshleifer, 1970, s. v—vi).
Ceng czasu jest stopa zwrotu wolna od ryzyka, a badania koncentruja sie na
wycenie preferencji czasu (Encarnacién, 1983; Olson i Bailey, 1981), z ostat-
nio niepokojacym do$wiadczeniem negatywnej preferencji czasu (Loewenstein
1 Prelec, 1991). Istota ekonomii finansowej bedzie wiec réwniez koniecznos$é
wyboru techniki dyskontowania czasu (Frederick 1 in., 2002). Premia odpo-
wiada cenie ryzyka, in statu nascendi, genetycznie zwigzanej z cywilizacyj-
nym przewrotem rewolucji agrarnej, prowadzacej do koniecznoéci oceny decy-



Ekonomia finansowa jako nauka normalna 137

zJ1 zwiazanej z rezygnacjq z biezacej konsumpcji ptodéw rolnych na rzecz ich
Lzainwestowania”, zasiania w oczekiwaniu na plony w kolejnym roku (Galor
i Ozak, 2016). Ekonomia finansowa z czasem stanie sie zbiorem coraz bardziej
wysublimowanych formul matematycznych, swoistego rodzaju kalkulatorem
dla cywilizowanego racjonalnego spoteczenstwa (Robson i Szentes, 2014). Wy-
cena czasu 1 ryzyka towarzyszy cywilizacji do dzisiaj, bez widocznych perspek-
tyw na mozliwo$¢ rezygnacji z niej w przysztosci (Homer 1 Sylla, 2005).

Kolejnym paradygmatem ekonomii finansowej jest przekonanie o nadrzed-
noéci kryterium optymalizacji. Nauka finanséw opiera sie na tym, co Robbins
(1945, s. 16) w swoim stynnym eseju uznal za istote ekonomii (economics), a co
pozniej w 1980 r. w wyktadzie pamieci Richarda T. Ely’ego (Robbins, 1981),
wyglaszanym tradycyjnie na zjezdzie Amerykanskiego Stowarzyszenia Eko-
nomistéw, skrupulatnie odréznit od istoty ekonomii politycznej (political econ-
omy). Ekonomia finansowa nie data sie wiec uwie$é¢ promowanej przez Bu-
chanana (1964) potrzebie zastapienia ekonomii (economics) badajacej wybory
przez symbiotyke (symbiotics) badajaca wymiane. Ekonomia finansowa nie
podaza za tym, co Marciano (2009) wyrazit jako preferencja katalaktyki w sto-
sunku do optymalizacji. Ekonomia finansowa opiera sie na przekonaniu, ze
finanse sa trwale czescia teorii alokacji zasobow (theory of resource allocation),
a nie teorig rynkéw (theory of markets), impregnujac sie konsekwentnie na
dezyderat Buchanana (1988) odrzucenia paradygmatu zasady maksymaliza-
¢ji na rzecz paradygmatu wymiany. Rdzeniem teorii finanséw jest, jak ujat to
Merton (1997) w rozdziale ,Modern Finance”, badanie, jak najlepiej alokowacé
1 angazowac zasoby wzgledem czasu w niepewnym $rodowisku (,,The core of
the theory is the study of how best to allocate and deploy resources across time
In an uncertain environment”).

Paradygmatem ekonomii finansowej jest przekonanie o mechanice rynkéw
finansowych, a wiec supremacji metod ilo$éciowych w badaniu zjawisk finan-
sowych nad metodami jako$ciowymi. Ekonomia finansowa mierzy, zamiast
klasyfikowaé¢, mimo ze rézne decyzje powiazane sa z réznymi konsekwencja-
mi. Podejmowanie racjonalnych decyzji opieraé sie powinno na pomiarze tych
konsekwencji w sposéb pozwalajacy na ich porownanie. Poréwnanie nieogra-
niczajace sie tylko do ich uporzadkowania (tak jak porzadkuje sie krzywe obo-
jetnoséci w teorii gospodarstwa domowego w mikroekonomii), ale dalej idace
poréwnanie opierac sie bedzie na pomiarze. Pomiar pozwala nie tylko dokonaé
kwalifikacji, uporzadkowania relacja ,bardziej korzystne — mniej korzystne”,
ale poprzez uzycie skali pozwala na stwierdzenie, co jest dwa razy korzystniej-
sze, kiedy korzy$ci sa mniejsze o jedna, piata. Ekonomia finansowa opiera sie
wiec na przekonaniu, ze istnieje miernik decyzji finansowych, co oznacza, ze
odpowiada postepowi naukowemu 1 jako nauka moze by¢ umieszczona w do-
stojnej klasie nauk newtonowskich.

Postep mierzenia nad klasyfikowaniem najdobitniej wyrazil Whitehead
(1929, s. 37), stwierdzajac, ze gdyby scholastycy mierzyli, zamiast klasyfiko-
wacé, jak wiele mogliby poznaé (,If only the schoolmen had measured instead
of classifying, how much they might have learnt!”). Lub co w dyskusji z Famag
(1970) stwierdzit Sharpe (1970, s. 419): kluczowym pytaniem nie jest, jak na-
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zywac ryzyko, ale jak je mierzy¢. W ekonomii finansowej, jak w zadnej innej
z nauk ekonomicznych, spelnilta sie tesknota za tym, by ekonomia stala sie
nauka badajaca wprawdzie zjawiska spoteczne, ale korzystajaca z metod nauk
przyrodniczych. Powigzanie ekonomii i fizyki, ktore Mirowski (1999) w swojej
monografii dotyczace) korespondencji miedzy metaforami ,energii” w fizyce
oraz ,uzytecznos$ci” w ekonomii wspaniale ujal w podtytule Economics as So-
cial Physics — Physics as Nature’s Economics. Podobny watek odnalezé mozna
u Solowa (1985), ktory okreéli ekonomie jako fizyke spoteczenstwa (,My im-
pression is that the best and brightest in the profession proceed as if econom-
ics is the physics of society”). Tak wiec, jak ekonomia stara sie by¢ wéréd nauk
spolecznych najbardziej bliska naukom przyrodniczym, o ile chodzi o stosowa-
ne metody, to ekonomia finansowa aspiruje do tego tytulu wsréd nauk ekono-
micznych, co widaé¢ zwlaszcza w zawlaszczeniu takich pojeé, jak: réwnowaga
(budzetowa), bilans (ptatniczy), masa (pieniezna), obieg (pienigdza), przepty-
wy (finansowe), czy dZwignia (operacyjna, finansowa). W szerszej perspekty-
wie oznacza to projekt osadzenia ,,nauki” ekonomicznej, w tym w szczegdlnosci
,hauki” finanséw na tym samym fundamencie co nauki ,,przyrodnicze”, a wiec
stworzenia ,fizyki spotecznej” (Rist, 2015, s. 43—44).

Przywotujac Wittgeinstainowskie 5.6 Die Grenzen meiner Sprache bedeuten
die Granzen mainer Welt (Granice mego jezyka oznaczaja granice mego $wiata;
Wittgenstein, 1997, s. 64), mozna stwierdzi¢, ze nauka finanséw opiera sie na
przekonaniu, ze jezykiem opisujacym zjawiska pieniezne, wiec jezykiem finan-
sow, jest matematyka. W ten sposéb nauka finanséw jak zadna inna sposréd
nauk ekonomicznych spelnita powinno$¢ wystawiania sie matematycznie, ktora
oglosil Samuelson (1947), przywotujac na stronie tytutowej pierwszego wydania
Foundations of Economic Analysis stowa J. Willarda Gibbsa ,Mathematics is
a language”. O trudnej drodze, ktora matematyka torowata sobie do obecnego
jej miejsca w ekonomii, moze $wiadczy¢ szereg spostrzezen poczynionych przez
Paula Painlevégo w 1909 r. we wstepie do francuskiego wydania dzieta Wil-
liama Stanleya Jevonsa The Theory of Political Economy. W krétkim tekscie
Painlevé (1960), ktorego angielskie ttumaczenie znalazto sie w zbiorze tekstow
1 zostato zatytutlowane The place of mathematical reasoning in economics, zna-
lez¢ mozna takie oto przekonanie o ograniczonym do badania zjawisk maso-
wych wykorzystaniu matematyki w ekonomii. Autor wstepu, bedacy nie tylko
matematykiem, lecz takze czynnym politykiem — premierem Francji, stwierdza
wprost 1 kategorycznie, ze w dziedzinie ekonomil rozumowanie matematyczne
bedzie moglo stuzy¢ jedynie jako metoda pomocnicza 1 stosowane by¢ doraznie,
a ekonomia matematyczna moze jedynie w dalece uproszczony 1 stanowczo po-
zbawiony realno$ci sposéb okreslaé uktad faktéw spotecznych. I mimo ze ma-
tematyka pozwala na ujecie relacji gospodarczych w schludny sposéb, to zalez-
noéci ekonomicznych nie bedzie mozna poddaé $cistym prawom nauk $cistych.
Stad zastosowanie ekonomii matematycznej ograniczy sie w zasadzie do wy-
korzystania statystyki do systematycznego interpretowania masowych danych
ekonomicznych. W konsekwencji, zgodnie z zaproponowana przez niego klasyfi-
kacja nauk ilo$ciowych, opierajaca sie na wyodrebnieniu dyscyplin naukowych
doskonalych, statystycznych 1 niedoskonalych, ekonomia polityczna w dziedzi-
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nie nauk spotecznych kwalifikowaé sie bedzie co najwyzej do nauk statystycz-
nych, podobnie jako kinetyczna teoria gazéw w fizyce.

Oparcie sie na matematyce prowadzi do przekonania, ze mozliwe jest usta-
lenie formuty (funkcji) stuzacej okre$leniu relacji czasu i1 ryzyka do uzyteczno-
$ci. Formula stanowiaca matryca, z ktérej wyprowadza sie w ekonomii finan-
sowej inne formuty, jest formula opierajaca sie na dyskretnym ujeciu czasu:

FV;
(1+r)?t’

PV =
lub przy zalozeniu, ze czas ujmuje sie w sposéb ciagly:
PV =FV,xe "¢,

Obie formuty tacza w sobie teorie warto$ci Smitha z teorig uzyteczno$ci
Benthama, dokonujac syntezy mierzalnej (kardynalnej) warto$ci biezacej PV
1 przyszlej FV, ktore sa zalezne nie tylko od odstepu zdarzen w czasie t, lecz
réwniez od niemierzalnej, lecz poréwnywalnej (ordynalnej) zmiennosci kranco-
wej uzytecznosci stopy zwrotu r. Uzyteczno$ci krancowej malejacej (awersja do
ryzyka), stalej (neutralna postawa wzgledem ryzyka) lub rosnacej (sktonnosé
do ryzyka), jak to schludnie wynika z nieréwnosci Jensena (1906). Ekonomia
finansowa opiera sie na przekonaniu, ze dzieki pomiarowi poréwnywaé¢ mozna
obecnie podejmowane decyzje w zaleznoéci od standéw przyszlosci. Funkcje po-
wyzsze sa suriekcja, ale juz nie sa bijekcja, nie spelniaja bowiem warunku iniek-
cyjnosci, stad — co wazne w analizach finansowych — rézne stany przyszlosci FV,
moga by¢ tak samo wycenione dla réznych realizacji pary (; t).

Tak wiec jak matematyka jest krélowa nauk, jak ekonomia jest krélowa
nauk spolecznych, tak ekonomia finansowa jest primum inter pares nauk eko-
nomicznych. Stwierdzenia te uzasadnione sa tym, iz wérdd nauk spotecznych to
ekonomia w najwiekszym stopniu wykorzystuje matematyke do modelowania
nie tylko zachowan ekonomicznych, ale réwniez spotecznych czy politycznych.
Natomiast wskazanie ekonomii finansowej jako pierwszej sposréd réwnych
w naukach ekonomicznych, wydaje sie uzasadnione tym, ze predyktywnos§¢
modeli ekonomicznych w najdalej idacym stopniu — z punktu widzenia efek-
tywnosci gospodarki — weryfikowana jest w zakresie alokacji kapitatu albo
poprzez decyzje inwestycyjne podejmowane przez przedsiebiorstwa na podsta-
wie prawidlowe) estymacji kosztu kapitatu, albo poprzez decyzje inwestorow
na rynku finansowym na podstawie wlasciwej wyceny aktywow kapitalowych.

III. TWARDY RDZEN EKONOMII FINANSOWEJ

Odwolujac sie do przywolanego na poczatku artykulu cytatu ze Struktury
rewolucji naukowych Kuhna, nalezy podjaé trud wskazania tych prac nauko-
wych, ktére uznawane sa za twardy rdzen nauki finanséw 1 ktérych lekture
uznaje sie za imperatyw moralny, warunek udzialu we wspdlnocie akademic-
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kiej zajmujacej sie ekonomia finansowa. Dziet zawierajacych wnioski, ktére
sformutowane zostaly na podstawie niekwestionowanych zatozen oraz przy
wykorzystaniu niebudzacych watpliwoéci metod. Zdaniem autora na takie
miano zashuguja trzy artykuty:

a) The cost of capital, corporation finance and the theory of investment
Modiglianiego 1 Millera (1958);

b) Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk Sharpe’a (1964);

¢) Efficient capital markets: A review of theory and empirical work Famy
(1970).

Rzecz jasna w przypadku kazdego z wymienionych dziel niezbedny stanie
sie ich suplement. I tak w przypadku modelu kosztu kapitatu Modiglianie-
go-Millera bedzie to ciag komentarzy, odpowiedzi 1 poprawek, z najwazniej-
sza z nich z 1963 r. dotyczaca tarczy podatkowej (Modigliani 1 Miller, 1963).
W przypadku modelu wyceny aktywéw kapitatowych niezbedne bedzie przy-
wotanie The valuation of risk assets and the selection of risky investment in
stock portfolios and capital budget Lintnera (1965). W przypadku hipotezy
rynkow efektywnych bedzie to jej sequel (jak sam to ujal jej autor): artykut
opublikowany dwadziescia jeden lat pdzniej (Fama, 1991). Prace Famy, Shar-
pe’a oraz Modiglianiego 1 Millera wydaja sie podstawa tego, co idac za Zordem
(2004), mozna okreséli¢ protoekonomia finansowa twardego rdzenia. Zorde traf-
nie przewiduje, ze odpowiednikiem tego, co za Lakatosem (1995) okreSla sie
twardym rdzeniem, mozna utozsamiaé, siegajac do slownika szkoty z Erlan-
gen, z ,protopojeciami”’. Protopojecia stanowi¢ beda o tym, co sprowadza sie do
konstrukcji modeli badawczych a priori, opartych na badaniach o charakterze
heurystycznym, a konkluzje tych badan osiaggane sa przez logiczne wynikanie,
z dominacja modeli matematycznych bez stosowania danych empirycznych.
Trzy przywolane dzieta wyznaczaja cezure czasu. Wszystko, co potem w eko-
nomii finanséw sie pojawia, to parafrazujac Whiteheada, jedynie przypisy do
Modiglianiego, Millera, Sharpe’a oraz Famy. Stosujac terminologie nauko-
wych programoéw badawczych Lakatosa, artykuly te stanowia twardy rdzen
naukowego programu badawczego ekonomii finansowej, kolejne sktadaja sie
na pas ochronny, wliczajac w to kolejne mody: finanse behawioralne, spotecz-
na odpowiedzialno$é, a ostatnio zielone finanse.

Mozolne konstruowanie twardego rdzenia uwidacznia to, ze oto Sharpe
(1964, s. 427) zacytuje Modiglianiego 1 Millera, w pracy Famy (1970, s. 384)
odnajdziemy odwolanie do artykutu Sharpe’a. Potwierdzeniem silnego zwiaz-
ku koncepcji Modiglianiego i Millera oraz Sharpe’a bedzie obserwacja, sfor-
mutowana juz w 1978 r., ze model CAPM stanowi uzupelnienie niedostat-
koéw pionierskiego ujecia relacji miedzy ryzykiem a stopg zwrotu wynikajaca
z twierdzenia Modiglianiego-Millera (Greenberg i in., 1978). Autorzy tego
artykutu stwierdzaja kategorycznie, ze dyskusja dotyczaca znaczenia ryzyka
w oszacowaniu warto$ci papieréw warto$ciowych oraz wptywu ryzyka na po-
dejmowanie inwestycji rozpoczeta sie od pionierskiego artykul Modiglianiego
1 Millera. Zaproponowana teoria niestety nie oferowata odpowiedzi na pytanie,
co determinuje poziom ryzyka ani w ujeciu wzglednym, ani tym bardziej bez-
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wzglednym dla danej klasy przedsiebiorstw, a tym samym nie byto mozliwosci
okre§lenia pozadanej stopy zwrotu z kapitatu (required rate of return on ca-
pital). Rozwigzaniem okazal sie model wyceny aktywow rynku kapitatowego,
zgodnie z ktérym w miejscu uzytych przez Modiglianiego i Millera klas ryzyka
ryzyko staje sie funkcja kowariancji miedzy przeplywami pienieznymi przed-
siebiorstwa oraz przeplywami pienieznymi wynikajacymi z inwestycji w port-
fel rynkowy.

Prenumeratorzy American Economic Review w 1958 r. otrzymali waka-
cyjny, lipcowy numer czterdziestego 6smego rocznika, gdzie na pierwszej
jego stronie mogli przeczytaé tytul artykulu dwéch mlodych ekonomistow:
czterdziestoletniego, urodzonego w Rzymie, Franco Modiglianiego oraz trzy-
dziestopiecioletniego Mertona Howarda Millera, urodzonego w Bostonie.
Pierwszy dwadzieécia siedem lat pdézniej, w 1985 r., drugi pieé¢ lat pdzniej,
w 1990 r., wyrdzniony zostanie Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii. Tytut
ten brzmiat The cost of capital, corporation finance and the theory of invest-
ment. Czy wowczas zapowiadal to, co do dzisiaj stanowi rdzen wyktadu z fi-
nanséw przedsiebiorstwa? Czy jego tezy przyjete mogly byé wowczas jako te,
ktére maja potencjal okreslenia ich jako twierdzenia, znanego ekonomistom
finansowym jako pierwsze twierdzenie Modiglianiego-Millera? Autorzy od-
wotuja sie do 22 pozycji literatury, w tym Ogdlnej teorii Keynesa (1936, wyd.
pol. 1956), ale réwniez Elastycznosci cen i zatrudnienia Langego (1945, wyd.
pol. 1973) oraz Wartosci i kapitatu Hicksa (1939, wyd. pol. 1975), lokujac
swoje rozwazania w perspektywach przezywajacej swoj rozkwit makroekono-
mii. Tym, co trwalego wniosta praca Modiglianiego 1 Millera do nauki finan-
s6w, to wskazanie konieczno$ci rozwiniecia teorii inwestycji o analize ryzyka.
W pierwszym zdaniu artykulu mozna przeczytaé: ,What is the »cost of capi-
tal« to a firm in a world in which funds are used to acquire assets whose yields
are uncertain”. W drugim zdaniu odnajdziemy odpowiedz na pytanie, kto jest
adresatem ich rozwazan, 1 wérdéd odpowiedzi odnajdziemy ekonomistéw teo-
retykéw zainteresowanych wyjaénieniem zachowan inwestycyjnych na dwoch
poziomach: makro i mikro. A przeciez z dzisiejsze) perspektywy tresé artyku-
hu lepiej wpisuje sie w podrecznik mikroekonomii niz makroekonomii. Nie
ma watpliwosci, ze kategorie inwestycji w skali mikroekonomicznej oparte
zostaly wowczas, w 1958 r., na innych schematach wyjaéniania niz te, ktore
towarzysza lekturze rozdzialéw podrecznika do makroekonomii, po$wieco-
nych prezentacji modelu IS-LM. Nalezy wiec prace Modiglianiego 1 Millera
postrzegac jako kopernikanski przewrodt, stworzenie podstaw do szacowania
minimalnej stopy zwrotu z inwestycji przedsiebiorstwa; zreszta chyba tak tez
odczytali to redaktorzy Review, albowiem w nagléwku, gdzie trudno zmieécié
caly tytut, znajdziemy tylko jego fragment Theory of investment, nie The cost
of capital, nie Corporation finance.

Podjeta przez Modiglianiego 1 Millera kwestia zaowocowata wielowat-
kowym nurtem komentarzy 1 krytyki w kolejnych numerach American Eco-
nomic Review. Do najwazniejszych zaliczy¢ trzeba: obejmujacy siedemnascie
stron szczegdétowy komentarz Duranda (1959, s. 639-654) oraz zwiezly dwu-
stronicowy komunikat Rossa (1959, s. 638-639). W kazdym punktem wyj-
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$cia jest polemika dotyczaca twierdzenia o przecietnym koszcie kapitatu (the
average cost of capital). O wadze zarzutéw §wiadczy to, ze wobec obu krytyk
Modigliani i Miller ustosunkowuja sie w liczacej szesnaécie stron detaliczne;j
odpowiedzi (Modigliani i Miller, 1959, s. 655—669). Ale prawdziwym wyzwa-
niem dla Modiglianiego i Millera dla utrzymania ich koncepcji w twardym
rdzeniu ekonomii finanséw bedzie sformulowana osiem lat po publikacji kry-
tyka Brewera 1 Michaelsena (1965, s. 516-524) dotyczaca koniecznos§ci pra-
widlowej wyceny efektu tarczy podatkowej przez uwzglednienie ryzyka ban-
kructwa. Ale w roku 1965 ranga artykutu z 1958 jest juz tak niepodwazalna
w nauce finanséw, ze odpowiedz Modiglianiego 1 Millera (1965, s. 524-527)
jest zwiezla, by nie rzec oschta, i rozpoczyna sie od zdania ,,Chociaz mozemy
doceni¢ pomystowos$é, z jaka panowie Brewer 1 Michaelsen rozwineli czeséé
swojej argumentacji, obawiamy sie, ze nie docenili oni ograniczen swojej
analizy teoretycznej 1 przecenili znaczenie — nawet moze waznych jej wyni-
kéw — dla zastosowan empirycznych”. Znaczenie artykutu Modiglianego-Mil-
lera wskazujacego, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest niezalezna od struktury
kapitatu (dzwigni), znalazlo potwierdzenie w jego zdolnos$ci do wyjaénienia
nie tylko decyzji finansowych przedsiebiorstw. Trzydziesci lat po publikacji
artykutu, na co wskazat jeden z jego autoréw, analogiczne twierdzenia poja-
wity sie na polu teorii pieniadza i bankowoéci, polityki fiskalnej czy finanséw
miedzynarodowych (Miller, 1988, s. 99).

W 1964 r., czyli szeéé lat po publikacji Modiglianiego 1 Millera, w The Jour-
nal of Finance, ktory ledwie osiagnal pelnoletno$é, na pierwszej stronie wrzes-
niowego numeru dziewietnastego rocznika jego czytelnicy znalezli artykut
(Sarpe, 1964) trzydziestoletniego ekonomisty, profesora badan operacyjnych
na Uniwersytecie stanu Washington; urodzonego w Cambridge, w stanie Mas-
sachusetts Williama Forsytha Sharpe’a. Tego, ktory 26 lat pdzniej wspdlnie
z Mertonem Millerem oraz Harrym Markowitzem, w 1990 r. wyr6zniony zo-
stanie Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii za pionierskie osiagniecia na
polu ekonomii finansowej 1 finanséw przedsiebiorstw.

Kilka cytatow z dzieta, ktore potaczy capital assets pricing z corporate
finance w filar financial economics. Pierwsze zdanie wyjaséni, czemu stuzyé
bedzie opracowanie modelu, znanego p6zniej jako model wyceny aktywoéw
rynku kapitatowego, albo od jego niezaleznych autoréw okre§lany jako mo-
del Sharpe’a-Lintnera. W tym miejscu konieczna jest dygresja, John Lint-
ner publikuje swdj artykut w 1965 r., w woéwczas bardziej prestizowym niz
Journal of Finance, The Review of Economics and Statistics, majacym za
soba juz czterdziesci siedem wydanych rocznikéw. Tak wiec juz w pierwszym
zdaniu Sharpe oznajmi brak pozytywnej mikroekonomicznej teorii radzace]
sobie z problemem dzialania w warunkach ryzyka (,One of the problems
which has plagued those attempting to predict the behavior of capital mar-
kets 1s the absence of a body of positive microeconomic theory dealing with
conditions of risks”). Cena rownowagi na rynku kapitalowym bedzie musia-
la sie wiec sktadaé¢ z dwoch elementéw: ceny czasu 1 ceny ryzyka. Artykut
sprawnie, w schludnym matematycznym wywodzie postuzy wiec stworzeniu
brakujacej teorii opisujacej, w jaki sposob cena ryzyka zalezy od indywidu-
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alnych preferencji inwestora oraz cech aktywa kapitalowego. I podobnie jak
Modigliani 1 Miller, Sharpe postuzy sie kategorig uzytecznosci, tym razem
jako podstawa funkcji preferencji inwestora w jego decyzjach na rynku ka-
pitatowym, tak jak wczeéniej u Modiglianiego i Millera byta ona podstawa
decyzji inwestora bedacego akcjonariuszem spotki.

Niedlugo po publikacji, bo dwa lata pdzniej i1 juz po lekturze artykutu
Sharpe’a, Mossin (1966, s. 781-782) nie zgodzi sie z terminem price of risk
uzytym przez Sharpe’a, wskazujac, ze okreslenie price of risk reduction bedzie
bardziej odpowiednie, dopéki przyjmuje sie zalozenie, ze jednostki sa sktonne
zaplaci¢ za ograniczenie ryzyka. A wiec nie ,premia za ryzyko” czy ,cena ryzy-
ka”, co bardziej ,premia za redukcje ryzyka”, ,cena redukeji ryzyka” — w tym
sensie, w ktorym pozwala dokonaé substytucji oczekiwanej stopy zwrotu i ry-
zyka. Ergo, jak komentuje Mossin jedyne sensowne znaczenie, jakie mozemy
przypisac ,cenie redukeji ryzyka”, to kwota oczekiwanego zysku, ktora nalezy
poéwieci¢ w celu zmniejszenia ryzyka.

Trzy lata pézniej, w 1969 r., na tym samym zjezdzie American Finance
Association, na ktorym Eugen Fama wyglosit swdj referat na temat efektyw-
noéci rynku kapitalowego, w ramach sesji ,,The State of the Finance Field
Research Methodology” Keenan (1970) skonfrontuje pojawiajace sie w rze-
czywistoSci anomalie wyceny aktywow kapitalowych z klasycznym para-
dygmatem teorii wyceny instrumentéw finansowych (the classic paradigm
for a theory of financial instruments valuation). Paradygmatem zaklada-
jacym, ze w $wiecie pozbawionym ryzyka (a world of certainty) racjonalne
ekonomiczne oczekiwania sa ekwiwalentem realizujacych sie zdarzen eko-
nomicznych. W §wiecie niepewnosci konieczne staje sie wprowadzenie no-
wych zalozen charakteryzujacych oczekiwania. Tym rozwigzaniem wydaje
sie wiec zatozenie, ze to wlaénie dzieki temu, ze informacja jest w wysokim
stopniu rozproszona, cena roOwnowagi rynku kapitalowego zastapi racjonal-
nie kalkulujacego menedzera finansowego. W tej krytycznej analizie stanu
wiedzy dotyczacej modeli wyceny akcji z dzisiejsze) perspektywy odnalezé
mozna koniunkcje: a) intencji Modiglianiego 1 Millera tkwiacych jeszcze
w przekonaniu, ze racjonalnie kalkulujacy menedzer jest w stanie wlasciwie
wyceni¢ aktywa przedsiebiorstwa, b) zalozen modelu réwnowagi rynku ka-
pitatowego Sharpe’a oraz c) koncepcji Famy absorpcji informacji przez rynek
papierow wartosciowych. I o ile w 1969 r. dyskutuje sie krytycznie o modelu
Sharpe’a — Lintnera, to w 1977 r. Ross (1977, s. 177) stwierdzil, ze model ten
stal sie centralnym punktem teorii finanséw (focal point for finance), a pod
koniec roku na kolejnym dorocznym zjezdzie American Finance Association,
podczas sesji ,,Capital Asset Pricing Theory”, ztozyt ,,stronniczy” raport na
temat statusu tego modelu jako paradygmatu (a biased report on the status
of a paradigm, the mean-variance Capital Asset Pricing Model, the CAPM,
Ross, 1978, s. 885).

Ostatni skladajacy sie na twardy rdzen ekonomii finansowej tekst to ar-
tykul, ktory trzydziestoletni Fama wygltosit na XXVIII Zjezdzie American
Finance Association jako referat po$wiecony przegladowi prac teoretycznych
1 empirycznych dotyczacych efektywnosci rynku kapitalowego. CzterdzieSci
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trzy lata pézniej, w 2013 r., wraz z Larsem Hansenem oraz Robertem Shille-
rem zostanie wyrédzniony Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii. Tezy artyku-
tu Famy (1970) wygloszone zostaly w grudniu 1969 r. podczas XXVIII Zjazdu
American Finance Association na sesji zatytutowanej ,,Stock Market Price Be-
havior”, a dyskutantami byli Sharpe (1970) oraz Schwartz (1970).

Sharpe (1970) zwroécit uwage, ze w przypadku konieczno$ci poglebienia
dyskusji nad pétsilng hipoteza rynku efektywnego w zakresie odpowiedzi na
nastepujace pytania: a) kiedy informacja jest dostepna publicznie? b) ktérzy
inwestorzy wchodza w sktad publicznoéci? c) jak szybko informacja musi by¢
dostepna? d) po jakiej cenie informacja jest dostepna? W ocenie Sharpe’a sta-
ba hipoteza rynku efektywnego jest znacznie bardziej przejrzysta, ale 1 ona
budzi potrzebe rozstrzygniecia dylematu, czy w $wiecie, w ktéorym wystepuje
awersja do ryzyka, tak naprawde ceny aktywéw nie mowia niczego, w przeci-
wienstwie do zalozenia przyjetego przez Fame. Ponadto Sharpe skrytykowat
oparcie rozwazan na przeszlych cenach, postulujac koniecznoéé korzystania
z przeszlych stop zwrotu. Swéj gltos w dyskusji Sharpe zamyka odwotaniem do
swojego modelu wyceny aktywéw rynku kapitatowego 1 wskazuje, ze szescé lat
po jego publikacji rodzi sie konieczno$é konfrontacji zaréwno na gruncie teo-
rii, jak 1 praktyki jego dotychczasowego empirycznego testowania, co wyraza
osiem sformutowanych przez niego watpliwoéci.

Schwartz (1970) stwierdzil, ze pojecie efektywnoséci wymaga wiekszej przej-
rzystosci, spojnosci. Zadajac do$¢ proste pytanie, czy rynek jest bardziej efek-
tywny, kiedy wszyscy jego uczestnicy podejmuja decyzje bez wiedzy o szczegdl-
nym rodzaju seryjnej zalezno$ci w zmiennosci cen, czy jest bardziej efektywny
jezeli niektérzy z inwestoréw z tej wiedzy korzystaja. Tak wiec z jednej strony
mozna uznaé, ze rynek jest efektywny w waskim znaczeniu, jezeli mamy do
czynienia z réwna 1 niezmonopolizowang dystrybucjq istniejacej wiedzy, ale
moze by¢ réwniez uznany za efektywny w szerszym znaczeniu, jezeli wiece]
informacji, niezaleznie od jej dystrybucji, jest uwzgledniona.

Traktujac rynek finansowy jako proces wyceny aktywow kapitalowych
z punktu widzenia inwestora (model Sharpe’a) oraz jako miejsce pozyskania
kapitatu przez przedsiebiorstwa (model Modiglianiego-Millera), Fama podjat
sie klasyfikacji rynkéw finansowych. Dzieki temu ekonomia finansowa uzu-
pelniona zostata o teoretyczne podstawy badania 1 oceny nie tylko efektywno-
$ci decyzji inwestoréw rozwazajacych rézne kombinacje stopy zwrotu 1 ryzyka,
czy efektywnoséci decyzji przedsiebiorstw dotyczacych struktury kapitatu, lecz
réwniez efektywnosci samego rynku finansowego. Nalezne artykutowi Famy
miejsce w twardym rdzeniu ekonomii finansowej wynika wiec z osadzenia roz-
wazan dotyczacych rynku finansowego w szerszej perspektywie mozliwych
pozioméw efektywnoséei rynku, rozumianych jako stopien absorpcji informa-
¢ji w cenach réwnowagi papieréw warto$ciowych. Natomiast obserwacje fak-
tycznych zachowan rynku finansowego, ktore odbiegaja od przyjetych zato-
zen, nie sa traktowane jako przestanka dla odrzucenia hipotezy efektywnosci,
lecz traktowane sa jako anomalie. Stad wida¢ schemat wprowadzony przez
Lakatosa, gdzie twardy rdzen naukowego programu badawczego ekonomii
finansowe;j (hipoteza rynku efektywnego Famy) otoczony zostaje sukcesywnie



Ekonomia finansowa jako nauka normalna 145

powiekszanym pasem ochronnym (Malkiel, 2003), w ktorym lokuja sie wyja-
$nienia obserwowanych w praktyce zjawisk, takich jak banki inwestycyjne
(Shiller, 2003), czy zrdédet motywacji inwestoréw, charakterystycznych dla po-
dejécia behawioralnego (Fama, 1998).

IV. PODSUMOWANIE

Ekonomia finansowa jest bez watpienia nauka normalna w rozumieniu
Kuhna. Ekonomia finansowa opiera sie na ustalonych paradygmatach, do kto-
rych nalezy szereg uzgodnionych przekonan. Po pierwsze, o silnym osadzeniu
modeli ekonomii finansowej w praktyce dzialania rynkéw finansowych oraz
decyzji finansowych przedsiebiorstw. Po drugie, koniecznoéci 1 mozliwos$ci wy-
ceny czasu 1 ryzyka, 1 stad przekonaniu, ze ekonomia finansowa rozumiana
jako ekonomika czasu i1 ryzyka stanowi subdyscypline mikroekonomii. Po trze-
cie, ekonomia finansowa odrzuca katalaktyczna perspektywe badania rynkow
finansowych i finanséw przedsiebiorstw na rzecz perspektywy optymalnej alo-
kacji zasobow w czasie w warunkach ryzyka. Po czwarte, ekonomia finansowa
opiera sie na daleko idacym wykorzystaniu metod matematycznych, niepo-
réwnywalnie wiekszym niz w innych obszarach nauk ekonomicznych. Ekono-
mia finansowa jest nauka normalna, mozna bowiem wskazaé¢ prace naukowe
stanowigce twardy rdzen protofinanséw, do ktérych zaliczyé¢ nalezy artykuty:
Modiglianiego 1 Millera dotyczace kosztu kapitatu, Sharpe’a i Lintnera doty-
czace wyceny aktywow rynku kapitalowego oraz Famy dotyczace efektywnosci
rynku kapitatowego.
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