Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga
Katedra Inwestycji Finansowych i Ubezpieczen

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

STANDARDY EDUKACYJNE W ZAKRESIE FINANSOW - NIEKTORE
DOSWIADCZENIA ZAGRANICZNE

1. Tendencje rozwoju dydaktyki w zakresie finansow

W ostatnich latach dokonaly si¢ bardzo dynamiczne zmiany w tresciach dydaktyki szeroko
rozumianych finanséw. Z jednej strony, zmiany te wynikaja z przemian w praktyce finansow,
zwlaszcza na rynkach finansowych. 7 drugiej strony zmiany te odzwierciedlaja rozwoj
naukowy w dziedzinie finanséw, jaki ma miejsce w ostatnich kilkunastu latach.

Jak si¢ wydaje, istnieja pewne standardy jesli chodzi o dydaktyke w zakresie finanséw, ktore
oczywiscie ewoluuja w miar¢ rozwoju rynkow finansowych oraz rozwoju nauki. Sadzg, ze nie
unikniemy tych zmian rowniez u nas. Po cze¢sci wynika to za faktu mozliwego przyjecia
Polski do Unii Europejskiej, co z koniecznosci zobowiaze nas do przyjecia standardow w
zakresie przekazywanych tresci w obszarze finansow. Standardy te rzecz jasna nie sa dane w
postaci formalnej, lecz zostaly wypracowane przez wiodace uczelnie europejskie, przeto
mozna je odnalezé w programach studidow szeroko rozumianego kierunku Finanse tych
uczelni.

Warto tu zauwazy¢, ze w edukacji w zakresie finansow wiodacych uczelni europejskich
przyjety zostal model tresci i form nauczania finanséw dominujacy w wiodacych uczelniach
amerykanskich, oczywiscie z niezbgdng praktyczna adaptacjg do specyfiki Unii Europejskie;j.
Model ten ma kilka zasadniczych cech:

- jest to model ,,rynkowy”, w tym sensie, iz u jego podstaw sa prawidlowosci istniejace
na rynkach finansowych, ktore maja dominujacy wplyw na dziatalno$¢ podmiotow
(panstwa, przedsiebiorstw, instytucji finansowych, gospodarstw domowych);

- tresci dydaktyczne zmieniajq si¢ relatywnie szybko, z uwagi na rozwoj nauki, ktory
oznacza rowniez bardzo szybkie stosowanie nawet zaawansowanych osiggnigc

naukowych w praktyce;



- nastgpuje znaczna dywersyfikacja réznych form dydaktycznych, poprzez oferowanie
réznorodnych, nierzadko specjalistycznych, ,,skrojonych na potrzeby uzytkownika”
programow;

- finanse zaczynaja by¢ rozumiane coraz szerzej, tzn. obejmuja catoksztalt wiedzy
zwigzanej z przeptywami pieni¢znymi, a wigc oprocz klasycznych dziatlow finansow,
takich, jak: finanse przedsigbiorstw (w ramach ktorych jest rachunkowos¢), rynki
finansowe, bankowo$¢, makrofinanse (obejmujace rowniez finanse publiczne)
zaczynaja rowniez obejmowac inwestycje, ubezpieczenia, a nawet nieruchomosci;
mozna powiedzie¢, ze w sktad szeroko rozumianych finanséw wchodza te obszary
wiedzy, w ktorych jest znaczacy udziat rynku finansowego.

Jak wspomnielismy, wiedza z obszaru finansow jest zdywersyfikowana, jesli chodzi o tresci i
formy programéw oferowanych przez uczelnie w krajach Unii Europejskiej i Stanach
Zjednoczonych. Po analizie kilkunastu programéw oferowanych przez te uczelnie warto

zwréceié uwagg 1 zidentyfikowaé nastepujace kwestie.

Pierwsza kwestia — ekonomia finansowa a zarzadzanie finansowe.

Od dhuzszego czasu — wlasciwie od poczatku lat dziewigédziesigtych ubieglego stulecia — w
Polsce toczy si¢ dyskusja na temat dwoch nurtow ksztalcenia ekonomicznego — edukacji w
dziedzinie ekonomii (economics) i w dziedzinie tzw. biznesu (business management), czasem
nazywanej (nieco mylaco) edukacjaq w zakresie zarzadzania (jednak wasko tu rozumianego).
Warto zwrdci¢ uwage, ze podobny podzial wystepuje w zasadzie w obszarze finansow, gdyz
mozna tu wyr6zni¢ dwa nurty, ktorymi sa:

- ekonomia finansowa (financial economics);

- zarzadzanie finansowe, inaczej: zarzadzanie finansami (financial management).
Glowna réznica tkwi tu oczywiscie w podejsciu. Ekonomia finansowa rozpatruje modele
wywodzace si¢ z teorii ekonomii, odnoszace si¢ gtownie do zjawisk i proceséw finansowych,
przede wszystkim tych, ktore zachodzg na rynkach finansowych. Modele te zazwyczaj maja
charakter formalny (matematyczny), ale u ich Zrédet sa podstawowe kategorie ekonomiczne,
takie jak np. r6wnowaga, racjonalnos¢, itp. Warto tu dodaé, ze czgsto ekonomia finansowa
utozsamiana jest z teorig finanséw, gdyz wigkszo$¢ badaczy uwaza, ze teoria finanséw jest w
istocie teorig ekonomiczng, wywodzaca si¢ z ogdlnej teorii rdwnowagi.

Jesli z kolei chodzi o zarzadzanie finansami, to problem jest chyba nieco bardziej

skomplikowany. Wedtug nas, nalezy ten obszar rozumie¢ dwojako.



Pierwsze rozumienie, to zarzadzanie finansami w kategoriach ,,biznesowych”, ktére zalicza
si¢ do obszaru ,business management”. Zadaniem przekazywanej wiedzy jest raczej
dostarczenie skutecznych metod, ktére moga by¢ zastosowane w zarzadzaniu danym
podmiotem, bez glgbokiego wnikania w teoretyczne podstawy tych metod. Jest to w tym
ujeciu zatem wiedza o charakterze mniej akademickim, a bardziej zawodowym (w
pozytywnym tego stowa znaczeniu), nierzadko prezentowana na poziomie studiow
podyplomowych (np. studia typu MBA).

Drugie rozumienie, to zarzadzanie finansami w kategoriach teoretycznych (akademickich),
ktore co prawda nastawione jest na to, aby odbiorca w efekcie skutecznie zarzadzal finansami,
jednak przekazywana tres¢ ma charakter bardziej ogélny i teoretyczny, za$ u podstaw
rozwazan sg modele ekonomii finansowej. W tym ujeciu jest to raczej wiedza o charakterze
bardziej akademickim, nierzadko prezentowana w ramach studiéow w programie Master of
Finance. Wychodzi si¢ tu z zalozenia, ze w otoczeniu zarzadzajacych beda wystgpowac
znaczace zmiany, ktore beda zmusza¢ do wykreowania nowych metod zarzadzania, za$
wiedza ogdlna i teoretyczna jest zdecydowanie bardziej przydatna do wykreowania tych
metod niz znajomos$¢ aktualnie przydatnych procedur.

Wynika z tego, ze nalezy tu raczej mowié o:

- akademickim podejsciu w finansach, ktére ma u podstaw ekonomi¢ finansowa
(financial economics), aczkolwiek wiedza ta wykorzystywana nie tylko do objasniania
zjawisk 1 proceséw finansowych (jak czyni to ekonomia), lecz rowniez do
zarzadzania; jak czynig to nauki o zarzadzaniu (management science — nie jest to
business management);

- zawodowym podejsciu w finansach, ktére ma za zadanie przekazanie konkretnych
(mocno osadzonych w aktualnej praktyce) metod — i to wilasnie jest business
management.

Przedmiotem dalszych rozwazan (z drobnymi wyjatkami) jest w wiekszym stopniu podejscie

akademickie.

Druga kwestia. Zaawansowanie teorii finanséw.

Podejsécie akademickie implikuje oczywiscie stopien zaawansowania metod. Daje si¢ przy
tym zauwazy¢, iz stopien zaawansowania metod ekonomii finansowej staje si¢ coraz wigkszy,
z uwagi na bardzo dynamiczny rozwoj badan teoretycznych. Duzy wktad w rozwoj ekonomii
finansowe] maja dwie zwigzane z nig dziedziny, ktére s coraz czgsciej traktowane jako

»czesci sktadowe™ ekonomii finansowej. Dziedzinami tymi sg:



- matematyka finansowa (financial mathematics);

- ekonometria finansowa (financial econometrics).

W celu sprecyzowania rozwazan podajemy nasze propozycje okreslenia tych dwodch dziedzin.
Matematyka finansowa — rozpatruje modele czysto matematyczne, operujace na
abstrakcyjnych (z punktu widzenia finanséw) pojeciach; modele te potencjalnie moga by¢
zinterpretowane i zastosowane w finansach, wymaga to jednak ich konkretyzacji z punktu
widzenia finanséw, a takze z punktu widzenia zastosowania ich w analizie empirycznej
danych finansowych.

Ekonometria finansowa — rozpatruje po pierwsze, weryfikacj¢ proponowanych modeli
ekonomii finansowej za pomoca modeli finansowych szeregéw czasowych, po drugie,
proponuje modele proceséw finansowych, danych w postaci finansowych szeregéw
czasowych, majace za zadanie dobre przyblizenie tych szeregdw, w celach prognostycznych,
symulacyjnych lub decyzyjnych.

Jak si¢ okazuje, w ostatnich dwoch — trzech latach zaczynaja powstawac programy bedace
wspdélnym  przedsiewzigciem ekonomistow, zajmujacych si¢ teoriqg finanséw oraz
przedstawicieli dyscyplin ilosciowych (matematykow i ekonometrykéw). Czasem stosuje si¢
dla tych programoéw nazwg ,,Zaawansowane metody w finansach™ (Advanced Methods in
Finance). W programach tych rosnie rola podejscia ilosciowego oraz implementacji
komputerowych proponowanych metod. Program taki jest tworzony réwniez we Wroctawiu,
jest to wspolne przedsigwzigcie Akademii Ekonomicznej (Instytut Zarzadzania Finansami) i

Politechniki Wroctawskiej (Instytut Matematyki).

Trzecia kwestia. Finanse przedsigbiorstw a rynki finansowe.

Jak juz wskazywaliSmy, edukacja w zakresie finansow jest w duzym stopniu
zdywersyfikowana. Niemniej jednak caly czas dominuja dwa podstawowe rodzaje
programoéw, jesli chodzi o oferowane tresci. Sa to:

- programy w zakresie finanséw przedsigbiorstw (tzw. Corporate Finance); odbiorcami
sg (przyszli) dyrektorzy finansowi i inne osoby zatrudnione w komorkach finansow
przedsigbiorstw;

- programy w zakresie rynkow finansowych (tzw. Financial Markets, czasem zwane
rowniez Analytical Finance); odbiorcami sa (przyszli) analitycy i zarzadzajacy w

instytucjach finansowych.



Warto tu zwroci¢ uwage na to, iz w programach z zakresu finansow przedsigbiorstw coraz
wigcej uwagi zaczyna si¢ zwracaé na powigzanie finanséw z zarzadzaniem strategicznym,
ktére stanowilo dotychczas wylaczng domen¢ nauk o zarzadzaniu (management science).
Ponadto w obu programach coraz wigkszy nacisk jest na metody zarzadzania ryzykiem (risk
management). Niezaleznie od tego oferowane sa ,,skrojone” programy z zakresu zarzadzania

ryzykiem, zarowno w odniesieniu do rynkéw finansowych, jak i finanséw przedsigbiorstw.

Czwarta kwestia.
Sporo uwagi poswigciliSmy do tej pory tresciom przekazywanym w ramach kierunku finanse.
Warto tez wspomnie¢ o formach, tzn. rodzajach programow. Do najwazniejszych naleza:
- programy dzienne (full time), sa to regularne studia dla os6b konczacych szkote
Srednig lub (czgsciej) pierwszy etap ksztalcenia akademickiego;
- programy zaoczne (executive), przeznaczone dla o0sé6b z doswiadczeniem
zawodowym.
Inny podziat to:
- program Master of Finance — w wersji akademickiej i zawodowej;
- moduly finansowe programu Master of Business Administration;
- krétkie specjalistyczne programy prowadzace badz do uzyskania licencji
profesjonalnej (o czym dalej), badz do stopnia Master (z réznymi “dodatkami” w

nazwie), badz jedynie do pewnego dyplomu (“certyfikatu’).

Piata kwestia.

Jeszcze jedna obserwowana tendencja jest wilaczanie do programow oferowanych przez
uczelnie wiedzy stanowiacej wymagania pewnych standardow ustalonych przez srodowisko
zawodowe w danej dziedzinie. W wypadku szeroko rozumianych finanséw sa to standardy
okreslane przez srodowiska analitykow finansowych, bankowcow, aktuariuszy, rewidentéw.
Jako przyktad podamy dwa standardy, ktére zostaly wypracowane przez srodowisko
praktykéw dziatajacych na rynku finansowym.

Najwazniejszym standardem dydaktycznym uznawanym zaréwno przez praktykow, jak i
Srodowisko akademickie, jest standard CFA (Chartered Financial Analysis). Zostal on
opracowany w Stanach Zjednoczonych przez instytucj¢ zwang AIMR (Stowarzyszenie
Zarzadzania 1 Badan Inwestycji — Association for Investment Management and Research).
Opanowanie materialu w zakresie tego standardu umozliwia zdanie trzyetapowego egzaminu

1 uzyskanie licencji tzw. analityka finansowego. Co ciekawe, licencja ta jest to nie tylko



przepustka do atrakcyjnych karier w instytucjach finansowych, lecz rowniez dodatkowa
premia przy ubieganiu si¢ o etaty profesorskie w katedrach finansow amerykanskich
uniwersytetow.

Materiat stanowiacy podstawe uzyskania licencji CFA, zawarty we wszystkich trzech
etapach, mozna podzieli¢ na 11 szczegdélowych obszarow. Sg to: standardy etyczne i
zawodowe; metody ilosciowe; ekonomia; analiza sprawozdania finansowego; finanse
przedsigbiorstwa; analiza inwestycji w instrumenty dtuzne; analiza inwestycji w instrumenty
wlasno$ciowe; analiza instrumentdw pochodnych; analiza alternatywnych inwestycji;
zarzadzanie portfelem; pomiar i prezentacja wynikow inwestycji. Jak wida¢ zatem, trzonem
standardu jest material opracowany na gruncie ekonomii finansowej z duzym naciskiem na
stosowanie metod matematycznych uzupetlniony o pewne rzeczy z zakresu edukacji typu
zawodowego (na przyktad analiza sprawozdania finansowego).

Innym standardem, ktory zostal niedawno wprowadzony, ale juz zyskal duza popularnos¢
wsrod praktykéw, jest standard w zakresie zarzadzania ryzykiem, opracowany przez
Swiatowq organizacj¢ — Migdzynarodowe Stowarzyszenie Profesjonalnych Zarzadzajacych
Ryzykiem — PRMIA - Professional Risk Managers International Association. Jest to
certyfikat Zarzadzajacego Ryzykiem (Certified Risk Manager). Materiat wymagany do
uzyskania tego certyfikatu dzieli si¢ na 5 obszaroéw: matematyka, finanse, ryzyko finansowe,
case studies, etyka.

Autor tych rozwazan zostal wybrany do kilkuosobowego Komitetu Naukowego PRMIA,
ktory zajmuje si¢ wymaganiami certyfikatu od strony naukowej i bedzie przygotowywaé

ewentualne modyfikacje tego standardu.

2. Pewne wnioski dla Polski

W kontekscie dyskusji nad kierunkami na studiach ekonomicznych w Polsce warto na
podstawie przedstawionych rozwazan sformutowa¢ pewne wnioski dla polskiego szkolnictwa
wyzszego. Oto one:

1. Przy projektowaniu standardow edukacyjnych w obszarze finanséw, a w
szczegdlnosei przy projektowaniu minimum programowego, nalezy wzia¢ pod uwage
standardy wypracowane przez dobre $wiatowe i europejskie uczelnie, z uwagi na
koniecznos¢ funkcjonowania w najblizszej przysztosci pewnej grupy polskich uczelni

ekonomicznych na europejskim rynku edukacyjnym.



2. Z uwagi na wzrost popularnosci oraz duze walory edukacyjne i teoretyczne programu
typu Master of Finance, warto pozostawi¢ kierunek ,Finanse i Bankowos¢”
(ewentualnie pod nazwga po prostu ,,Finanse” — w szerokim rozumieniu tego pojecia) i
dazy¢ do zblizania jego tresci do standardow Master of Finance.

3. Nalezy dazy¢ do uksztaltowania si¢ akademickiego charakteru tego kierunku (co nie
oznacza, ze mogtaby by¢ rowniez prowadzona ,,zawodowa” wersja tego kierunku).

4. Jesli w Polsce przyjete zostanie rozwigzanie dwoch makrokierunkéw (wcale nie jest to
potrzebne, w sytuacji gdy brak jest reformowania w tym zakresie innych nauk, tzn.
nieekonomicznych), wowczas w sposob naturalny wyloni si¢ w ich ramach wersja
»akademicka” (Ekonomia) i ,,zawodowa” (Business management).

5. W ramach programu kierunku ,Finanse” powinno si¢ uwzglednia¢ materiat
stanowiacy podstawe standardéw profesjonalnych (np. przedstawiony powyzej CFA).
Na pewno oznacza to wzrost konkurencyjnosci programu.

6. Oprécz tego nalezy dazy¢ do tworzenia krétkich specjalistycznych programoéw w
zakresie finansow. Te programy z jednej strony stanowityby element edukacji
podyplomowej, z drugiej strony moga by¢ modutami oferowanymi dla studiujacych w
ramach programu Socrates — Erasmus. Czg$¢ z tych programdéw moze by¢ wspdlnym

przedsiegwzigciem profesordw i przedstawicieli praktyki (instytucji finansowych).

Na tle dyskusji nad tym jakie powinny by¢ kierunki na studiach ekonomicznych, warto
odnies¢ sie do propozycji tworzenia odrgbnych kierunkéw w ramach obszaru finanséw, czyli
to co stanowi tres¢ obecnego kierunku ,,Finanse i Bankowo$¢”, np. stworzenia kierunku
rachunkowos$¢, czy tez zmiany nazwy obecnego kierunku na finanse i rachunkowos¢. Jest
jasne, ze wszelkie takie propozycje musiatyby by¢ wypracowane przez wszystkich
specjalistow (ekspertow) kierunku Finanse, a nie zglaszane przez pojedyncze osoby. Musza te
propozycje mie¢ podstawy merytoryczne.

W s$wietle przedstawionych powyzej uwag na temat standardow edukacyjnych w dydaktyce
finanséw propozycja odrgbnego kierunku rachunkowo$¢ nie ma podstaw merytorycznych,
podobnie jak zmiana nazwy kierunku. Tresci zawarte w ramach rachunkowosci sg zaliczane
na $wiecie do szerszego dzialu ,finanse przedsigbiorstw” 1 stanowia jego cze$é. W
standardzie Master of Finance cze$¢ ta jest wazna, ale z uwagi na charakter przekazywane;j
wiedzy, waga ta jest znacznie wigksza w wariancie ,,zawodowym” standardu (Business
management), niz w wariancie akademickim standardu (Economics). Nie ma zatem potrzeby i

merytorycznych podstaw tego, aby w Polsce postepowaé akurat niezgodnie z tym standardem,



nie moéwigce juz o tym, ze kuriozalne (z punktu widzenia logiki) byloby stworzenie nazwy
kierunku, w ktérej jedna z czgsci sktadowych nazwy jest podzbiorem innej czgsci sktadowe;.
Oczywiscie nie oznacza to, ze nie nalezy tworzy¢ krotkich specjalistycznych programow z
waskich obszarow, np. rachunkowosci. Jak si¢ wydaje, to akurat byloby wskazane i
pozyteczne, w przeciwienstwie do zmian nazwy kierunku nie odpowiadajacych standardom

Swiatowym.



