Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu ZESZYTY NAUKOWE nr 144, rok 2010

Krzysztof Jajuga

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

CZY UKSZTALTUJE SIE NOWY
PARADYGMAT FINANSOW?

Wstep

Przemiany w teorii i praktyce finanséw, ktére majg miejsce w ostatnich dwudziestu
latach, a ktorych pewne negatywne konsekwencje miaty miejsce w trakcie ostat-
niego kryzysu finansowego, spowodowaly, iz coraz czgéciej zadawane jest pyta-
nie o tzw. paradygmat finansow.

Paradygmat okresla si¢ (Oxford English Dictionary, Wikipedia) jako wzorzec
ll}b najogdlniejszy model. Thomas Kuhn okresla paradygmat jako zbior pojeé i teo-
i tworzacych podstawy danej nauki. Za pomoca paradygmatu tworzone sg kon-

ICtne teorie (modele) w ramach danej nauki.

Moim zdaniem, nie jest w tej chwili mozliwe podanie nowego paradygmatu
finansow, Warto zwrocié uwage, ze gdyby taki paradygmat si¢ ksztaltowal, to:

= potrzeba czasu, aby zostal on powszechnie uznany i zaakceptowany, co

zaowocowaltoby rowniez przemianami w dydaktyce;

~ prawdopodobnie bedzie obowigzywal przez pewien (dtugi) okres, az do

ewentualnego momentu, gdy zachodzace w praktyce przemiany wywolajg
konieczno$¢ poszukiwania kolejnego paradygmatu.

O ile nie jest mozliwe sformulowanie pewnego ogélnego modelu wiasciwego
auce o finansach, o tyle mozna si¢ pokusi¢ o podanie pewnych koncepcji i pojec,
!(t(')rc znalaztyby si¢ w takim og6éInym modelu. Moim zdaniem, sg to te koncepcje
I Pojgcia, ktore, z jednej strony, zyskaty na znaczeniu w ostatnich latach, z drugiej
Strony, 7 pewnos$cig stang si¢ wazne w praktyce najblizszych lat.

Dalsze uwagi po$wiecone sa tym koncepcjom i pojeciom. Zaliczam do nich:

n
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1. Rynek finansowy

Ostatnie dwadziescia lat charakteryzowalo si¢ nieprawdopodobnie dynamicznym
rozwojem rynkow finansowych w réznych krajach. Doprowadzito to do powstania
globalnego rynku finansowego. Co wigcej, coraz wigksza czgs$¢ przeptywow pie-
ni¢znych ma miejsce wlasnie na rynku finansowym, a nie (jak dawniej) poprzez
dwustronne pozarynkowe kontrakty zawierane migdzy stronami.

Wzrosta znaczaco wielko$¢ aktywow finansowych, co spowodowane byto stwo-
rzeniem duzej liczby nowych instrumentéw finansowych, bedacych instrumentami
pochodnymi, jak rowniez produktami strukturyzowanymi (sa to zazwyczaj ztozenia
instrumentéw dtuznych i opcji). Te instrumenty maja u podstaw indeksy, ktore sa
zwigzane z charakterystykami rynku finansowego (kurs walutowy, stopa procen-
towa, cena akcji itp.), ale rowniez odzwierciedlajg inne charakterystyki zwigzane
z dziatalno$cig cztowieka (np. inflacja, ceny dziet sztuki itp.), jak rOwniez charak-
terystyki niezalezne od czlowieka (temperatura, dziatania sit natury itp.). Z jed-
nej strony oznacza to duze skomplikowanie instrumentéw finansowych, z drugiej
strony — mniejsze powiazanie tych instrumentow z gospodarka realng.

To wszystko oznacza, ze paradygmat finanséw musi by¢ zorientowany na rynek
finansowy, gdyz tam dochodzi (i dochodzi¢ bgdzie) do zawierania przewazajacej
wiekszosci kontraktow finansowych, jak rowniez tam dokonywana bg¢dzie wycena
tych kontraktow. Co wigcej, mowige o rynku finansowym, mam na mysli globalny
rynek finansowy.

2. Ryzyko

Wydarzenia ostatnich kilkunastu lat spowodowaly, iz poj¢cie ryzyka stato si¢ silg
napedowg rozwoju narzedzi teoretycznych nauki o finansach. Praktycznie wszyst-
kie podmioty funkcjonujgce w gospodarce i zyciu spotecznym stojg przed koniecz-
noscig zarzadzania ryzykiem (a przede wszystkim pomiaru ryzyka). Dotyczy to
instytucji finansowych, przedsigbiorstw, jednostek sektora publicznego, gospo-
darstw domowych.

To wszystko oznacza, ze paradygmat finanséw powinien mie¢ u podstaw ryzyko,
jako czynnik determinujacy wycene (modele wyceny) i podejmowanie decyzji
(decyzyjne modele normatywne).

3. Gospodarstwo domowe
Dotychczas zdecydowana wigkszo$¢ rozwazan teoretycznych (w tym treéci dydak-

tyczne) przyjmuje punkt widzenia instytucji finansowych (zwlaszcza bankow),
przedsiebiorstw, czasem réwniez sektora publicznego. Sadze, ze w tym zakresie




Czy uksztaltuje si¢ nowy paradygmat finansow? 95

dojdzie do istotnych zmian, ktére beda wynika¢ z praktyki. Moim zdaniem, doj-
dzie do istotnego przeorientowania charakteru dziatalnosci instytucji po$rednic-
twa finansowego. Obecnie prowadzg one dzialalno$¢ zorientowang na produkty
(instrumenty finansowe), ktorych sprzedaz prowadzi do zwigkszania warto$ci
(zysku, przeptywu pienigznego) tych instytucji. Przemiany w gospodarce i zyciu
Spotecznym (w tym przemiany demograficzne) doprowadzg do koniecznosci pro-
Wadzenia dzialalnosci zorientowanej na klienta, ktorym jest przede wszystkim
gospodarstwo domowe. To wlasnie potrzeby cztonkéw gospodarstwa domowego
(W zakresie inwestowania, finansowania, ptynnosci, a przede wszystkim zabez-
Pleczenia) zdeterminuja tworzone instrumenty finansowe. Mozna powiedzieé, ze
posrednik finansowy stanie si¢ konsultantem w zakresie zarzadzania ryzykiem
gospodarstwa domowego.

To wszystko oznacza, ze rozwazania teoretyczne w coraz wigkszym stopniu
Prowadzone bgda z punktu widzenia gospodarstwa domowego. Nie wyklucza to
0czywiscie kierowania si¢ kryterium zwigkszania wartosci, jak to dzi§ si¢ czyni
W odniesieniu do przedsigbiorstw czy instytucji finansowych. Jednak warto$¢ ta
bedzie rozumiana szerzej, gdyz uwzgledniac bedzie elementy niefinansowe, takie
Jak: sentyment, uczucia, zadowolenie, samorealizacja itp. Tradycyjne pojecie racjo-

halnego podmiotu (agenta) ustapi miejsca bardzie] ztozonej koncepcji uwzgled-
Niajacej indywidualne cechy czlowicka. :

4. Multidyscyplinarno$¢

Finanse (nauki o finansach) jako dyscyplina nauk ekonomicznych wyodrebnily
Si¢ w ostatnich (co najwyzej) kilkudziesig¢ciu latach. Ta dyscyplina, niezaleznie od
POje¢ i koncepcji narzedzi zaczerpnietych z ekonomii, wypracowata wiele wiasnych
Narzedzi. Zaliczy¢ do nich trzeba choéby koncepcje wyceny arbitrazowej, efek-
tyWnOsu rynku czy premii za ryzyko. Rozwdj finansow duzo zawdziecza mate-
Matyce, dzieki ktorej wiele koncepcji znalazto swoj pelny wyraz w teorii, a takze
Moze by¢ zastosowane w praktyce. W tym zakresie konieczna jest jednak, jak to
fazywam, wysoka kultura finansowa, dzicki ktérej dokonana jest analiza ryzyka
Modely mmunatycynq,o
Fakt, iz instrumenty i zjawiska finansowe odzwierciedlajg coraz wigkszg czg$¢
alnosci czlowieka, oznacza, Ze finanse — jako dyscyplina nauki — musi korzy-
a¢ z dorobku innych nauk. Najprostszym pl/ykladun wspierajgeym to stwierdze-
hie jest rozwqj finanséw behawioralnych. W moim przekonaniu nauka o finansach,
Or)mu tradycyjnie stosowanych narzedzi pochodzgcych z matematyki, ekonomii,
“arzadzania i psychologii, uwzglednia¢ bedzie takie dyscypliny, jak: socjologia
(’JdWlskd finansowe dziejg si¢ w grupach spotecznych), biologia (u podtoza zacho-
Wan podmiotow na rynku finansowym lezg czynniki biologiczne — wyjasniane na

dzia;
St
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gruncie genetyki), kulturoznawstwo (rynki finansowe sa globalne z jednej strony,
ale tez obdarzone specyfikg lokalng — cho¢by przyktad finanséw islamskich).

To wszystko oznacza, ze paradygmat finansow moze mie¢ charakter — w dobrym
tego stowa znaczeniu — synkretyczny, korzystajacy z niektdrych koncepcji innych
nauk.

5. Technologia

Rozwdj finansow w ostatnich dwudziestu latach byt w duzym stopniu determino-
wany dynamicznym rozwojem technologii. Przemiany technologiczne w istotnym
stopniu dotyczg dziatalnosci czlowieka w zakresie decyzji finansowych. Spowo-
dowaly one, iz to przede wszystkim Internet, wspierany narz¢dziami informatycz-
nymi i telekomunikacyjnymi, jest gtéwnym kanatem kontaktu cztowieka z rynkiem
finansowym. Fakt ten jednak nie znalazt odzwierciedlenia w koncepcjach teore-
tycznych, ktore odwotuja si¢ w duzym stopniu do tradycyjnej postaci rynku finan-
sowego, dominujacej jeszcze na poczatku lat dziewigédziesigtych ubieglego stu-
lecia. Moim zdaniem, nauka o finansach — z punktu widzenia teorii — jeszcze nie
radzi sobie z ujgciem proceséw zmian technologicznych i wzrastajacej roli kapi-
tatu intelektualnego.

To wszystko oznacza, iz paradygmat finanséw musi odnosi¢ si¢ do przemian
technologicznych, ktére miaty i beda mie¢ miejsce.

6. Ujecie funkcjonalne procesow finansowych

W nauce o finansach do tej pory dominuje uj¢cie instytucjonalne, gdyz procesy
finansowe s3 rozpatrywane przede wszystkim z punktu widzenia podmiotéw (insty-
tucji). Poszczegdlnym rodzajom instytucji przypisywane sg okreslone funkcje.
Dotyczy to w szczegdlnosci bankéw, zaktadéw ubezpieczen, funduszy inwesty-
cyjnych i innych instytucji po$rednictwa finansowego. Jednak praktyka jest inna.
W ostatnich latach nastgpita integracja réznych funkcji finansowych w réznych
podmiotach. Moim zdaniem, implikuje to konieczno$¢ prowadzenia rozwazan
w kategoriach funkcji petnionych przez rozne instytucje, niezaleznie od tego, jakie
jest formalnoprawne ulokowanie danej instytucji. Funkcjami tymi sg na przyktad:
inwestowanie, pozyskanie kapitatu, transfer ryzyka.

To wszystko oznacza, iz narzg¢dzia teoretyczne finanséw w coraz wigkszym
stopniu zorientowane beda na funkcje konkretnych procesow finansowych, nieza-
leznie od tego, gdzie one przebiegaja.

Przedstawione rozwazania nie sg probg sformutowania paradygmatu, wskazuja
jedynie na istotne (moim zdaniem) elementy rozwoju teorii finanséw. Jedno jest
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pewne: jak juz wskazatem, to zagadnienia praktyczne bedg stymulowaly rozwoj
nauki o finansach, a tym samym beda determinowaly ksztalt dydaktyki w zakre-
sie finansow.




