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Teoria i praktyka finanséw obejmuje wiele przedmiotéw poznania oraz r6z norodne
przedmioty badania. Tabela 1 przedstawiaje w sposob syntetyczny.

Tabela 1 Przedmiot badania oraz przedmiot poznania nauki o finansach

Poziom abstrakcji Przedmiot poznania Przedmiot badania
i Wspoétzaleznosci w warunkach i
Metafinanse . . Instytucje
niepewnosci

. Efekty zewnetrzne globalizacji . .
Megafinanse . . L Miedzynarodowy system finansowy
i integracji systeméw finansowych

Zarazanie si¢ zaburzeniami Makroekonomiczne czynniki

Makrofinanse .. . e .
w globalnej i otwartej gospodarce stabilnosci finansowej
. Korzysci sieci posrednikéw .
Mezzofinanse . Infrastruktura systemu finansowego
finansowych

Modele biznesowe instytucji Zarzadzanie ryzykiem instytucji

Mikrofinanse
finansowych finansowych
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Poziom abstrakcji Przedmiot poznania Przedmiot badania

Ograniczenia poznawcze

Mikro-mikro finanse Finanse behawioralne o , .
uczestnikow rynkéw finansowych

Ryzyko finansowe wytwarzania
Nanofinanse i konsumpcji débr wspélnych Finansowanie codzienno$ci
i débr klubowych

Zr6dio: opracowanie wiasne

Poziom abstrakcji zaktadany przez konkretne teorie finanséw pozwala na ich
podziatjako uniwersalne i substancjonalne. Twierdzenia uniwersalnych teorii finan-
sOw sg prawdziwe zawsze i wszedzie. Do uniwersalnych teorii finanséw zalicza sie:

¢ wycene aktywow,

¢ mikroekonomiczng strukture rynku,

¢ teorie agencji,

« teorie pierwszej wyceny rynkowej (IPO),

¢ teorie posrednictwa finansowego,

¢ teorie krzywej stép procentowych,

¢ teorie rynku kapitatowego dla spoitek,

¢ teorie prawa i ekonomii, fad korporacyjny,

¢ teorie zbiorowego inwestowanial

Podstawowag zaletg uniwersalnej teorii finanséw jest jej policzalno$é i brak uwi-
ktania w brudng polityke, koniecznos$¢ publicznego i wspdlnego wyboru. ,,Najogoélniej
rzecz ujmujac, mozna powiedzie¢, ze dazenie do uscislenia ekonomii zaowocowato
usunieciem z pola zainteresowania ekonomii ortodoksyjnej spotecznej formy gospo-
darowania, czyli tych problemow, ktore sg konsekwencjg podziatu pracy, dotycza
wspotdziatania ludzi i ich systemow wartosci2’.

Substancjonalna teoria finanséw wyjasnia funkcjonowanie miedzynarodowych
systemdw finansowych tu i teraz. W jej polu poznania znajdujg sie dobra wspoélne
i dobra klubowe, do ktérych dostep regulujg koalicyjne rzady. Jej istotnym elementem
jest koincydencyjna teoria rozwoju. Jej wyroznik stanowi poruszanie sie w wielowy-
miarowej przestrzeni, na ktdrg skiada sie przede wszystkim konkretno$¢ historyczna,
geograficzna, kulturowa, instytucjonalna, polityczna, spoteczna oraz problemowa3.

1 U. Schaeffer, P. Nevries, C. Fikus, M. Meyer, IsFinance Research a ‘Normal Science”?A Bibliometric
Study ofthe Structure and Development ofFinancial Researchfrom 1988 to 2007, ,Finance Research” 2011,
no. 1,s. 189-225.

2 J. Godtéw-Legiedz, Ekonomia i mechanizm rynkowy w $wietle kryzysufinansowego, [w:] Bezpieczen-
stwo ekonomiczne. Wyzwania dla zarzadzania panstwem, K. Raczkowski (red.), Wolters Kluwer, Warszawa
2012, s. 29.

3 G.W. Kotodko, Wedrujacy $wiat, Prészyriski i S-ka, Warszawa 2008; idem, Swiat na wyciggniecie
mysli, Prészynski i S-ka, Warszawa 2010.
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W odr6znieniu od uniwersalnej teorii finanséw substancjonalna teoria finanséw nie
zaktada, ze preferencje uczestnikow rynk6w sg autonomiczne wobec czasu i przestrze-
ni. Jedng z teorii substancjonalnych finanséw sg nanofinanse. Stowo nano w jezyku
greckim oznacza karta. Wspo6tczesnymi kartami sg ludzie wykluczeni w dostepie do
profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem, w tym finansowym4. Po tacinie stowo nano
oznacza jedng miliardowga. Globalizacja wigczyta w Swiat finanséw miliardy ludzi
z BRIC. Obecnie nie sg to rynki wschodzgce, lecz jedyne rynki rosngce5 W jezy-
ku angielskim stowo ,,nanofinanse” zostato wprowadzone w reklamach sprzedazy
ratalnej samochodow Tata w Indiach. W tym kontekscie jest to powszechny, a wiec
codziennie dostepny kredyt.

W jezyku polskim stowo ,,nanofinanse” zastosowano do wyodrebnienia przenikania
sie organizacji i instytucji w procesie finansowania normalnosci6. Codzienno$é to
proces nasladowania innych w stylu zycia, subkultura uzytkownikéw Internetu oraz
jakosc¢ zycia, ktorg chroni sie przed utratg. Codziennos$¢ w formie habitus - kapitatu
wyposazenia kulturowego - przenika strukture podmiotowg gospodarki i wywotuje
istotne efekty zewnetrzne w funkcjonowaniu systemu finansowego. Wybory jednost-
kowych uczestnikdw rynkoéw finansowych w jednej czwartej sg wynikiem przyzwy-
czajen i nawykow, w jednej trzeciej nastepstwem nasladownictwa tych, ktérzy sg dla
decydentéw wzorcami do nasladowania, i w dwoch pigtych swiadomych preferencji.
Oznacza to, ze uczestnicy rynkéw finansowych jedynie w 40% zachowujg sie zgodnie
z modelem cztowieka ekonomicznego, w wigkszosci przypadkow ich zachowania sg
zgodne z modelem Homo agens8.

Cel opracowania stanowi przedstawienie problemoéw finansowania codziennych
przyzwyczajen, ktdre okre$lajgjakos¢ zycia. JesteSmy przyzwyczajeni do méwienia
o tych problemach w ramach finanséw osobistych, finanséw gospodarstw domo-
wych lub private banking. Ich naswietlenie z punktu widzenia instytucji, jakga jest
codzienno$¢, stanowi o nowatorstwie wglagdu w nanofinanse. Zostanie on przedsta-
wiony w dwoch etapach. W pierwszym zostang zaprezentowane koszty zewnetrzne
wykluczenia w dostepie do profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem finansowym
codziennosci. Drugi etap analizy to przesledzenie efektdw zewnetrznych wigczenia
w orbite miedzynarodowego systemu finansowego miliardéw obywateli BRIC.

Catos¢ rozwazan zamykajg wnioski pod adresem teorii i praktyki finanséw. Finanse
sg bardziej sztukg niz nauka. Bez innowacji instytucjonalnych nie uda sie opanowaé

4 M. Solarz, The role ofsocial lending infinancial , »Nauki o Finansach” 2011, nr 1,s. 179-192.

5 J. O’Neill, The Growth Map. Economic Opportunity in the BRCs and Beyond, Portfolio Penguin,
London 2011.

6 J.K. Solarz, Nanofinansejako element nowej ekonomii , [w:] Nowa ekonomia instytu-
cjonalna wobec kryzysu gospodarczego, S. Rudolf (red.), WSEIP, Kielce 2012, s. 133-151.

7 F. Alvarez-Cuadrado, J.M. Casado, J.M. Labeaga, D. Sutthiphisal, Envy and Habits: Panel Data Esti-
mates ofInterdependent Preferences, Banco De Espana Documentos de Trabajo 1213/2012.

8 P. Chmielewski, Homo agens. Instytucjonalizm w naukach spotecznych, Wydawnictwo Poltext, War-
szawa 2011.
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chaosu wspotczesnego Swiata finanséw. Gospodarka rynkowa opiera sie na szerokiej
gamie instytucji, ktore spetniajg funkcje regulacyjne, stabilizujgce i legitymizujace.
Wiasciwe finansowanie codziennosci petni funkcje stabilizujaca.

1. Wykluczenie w dostepie do profesjonalnego zarzadzania
ryzykiem finansowym codziennosci

Relacja miedzy teorig i praktykg w ekonomii, w szczeg6lnosci w finansach, jest
sptycana przez wybdr jezyka matematyki i schematow graficznych. Formalny jezyk
narracji dokonuje nieuprawnionych uproszczen ztoz onej i dynamicznej rzeczywistosci9
Wykluczenie w dostepie do profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem finansowym co-
dziennosci ma wéweczas jedynie wymiar cenowy. Zjawisko to moz najednak ogolnie
okresli¢ jako niezdolnos¢ jednostek, gospodarstw domowych lub grup spotecznych
do korzystania z niezbednych ustug finansowych w odpowiedniej postaci. Skutkiem
wykluczenia finansowego jest najczesciej brak dostepu os6b nim objetych do pod-
stawowych produktéw bankowych: rachunku bankowego i produktéw Scisle z nim
zwigzanych10

Zewnetrznym efektem wykluczenia jest pojawienie sie¢ superobstugi dla najbo-
gatszych. W efekcie spoteczenstwo obywatelskie polaryzuje sie na cze$¢ korzystajaca
z nadmiernego nasycenia ustugami posrednictwa finansowego oraz te pozbawiona
catkowicie dostepu do profesjonalnego zarzadzania ryzykiem finansowym. Wspét-
wystepowanie obu tendencji prowadzi do zbyt tatwych uogdélnien, ze dominacja
sektora finansowego jest nie do zniesienia oraz z e trzeba sie trzymac jak najdalej od
instytucji finansowych, niezastugujgcych na miano instytucji publicznego zaufania.

Skrajne poglady nieuwzgledniajg faktu, iz wspdtczesne finanse sag sztukg i nie
odwzorowujg one rzeczywistosci, lecz jg tworzg, kreuja jg tak, jak instalacje nowo-
czesnej sztuki tworza wokot siebie nowg wirtualng rzeczywisto$¢. Twércami nowych
instalacji sg ordoliberalizm - tad instytucjonalny spotecznej gospodarki rynkowej -
oraz nowa ekonomia instytucjonalna. Pierwsza z instalacji zaktada godzenie interesow
ekonomicznych i spotecznych w warunkach globalizacji i swobodnego przeptywu
kapitatu. Druga zwraca uwage na samoograniczenia racjonalnosci dziatan w zamian
za zaufanie, ze zostang podjete one w miare moz liwosci niezawodniell

Gospodarka rynkowa cata jest zanurzona w polityce. Jej struktura podmiotowa
stanowi wynik rozstrzygniec politycznych. Zasoby finansowe sg przedmiotem walki
systemowych i pozasystemowych sit politycznych. Gdy wygrywaja interesy przysztych
pokolen, méwimy o panstwach dobrobytu socjalnego. Gdy panstwo staje po stronie

9 t. Hardt, Criticizing the critique. Some methodological insights into the debate on the state o feconomic
theory in theface ofthe post 2008 crisis, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 4, s. 7-22.

1 Strategia rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata 2009—2013 (projekt), NBP, Warszawa
2010, s. 54.

1 Nowa ekonomia instytucjonalna..., op. cit.
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rodzimych przedsiebiorstw, deformuje miedzynarodowa konkurencje i buduje dobro-
byt korporacji ponadnarodowych. Walka o ograniczone zasoby ogniskuje interesy
polityczne w dowolnej skali. Polityka rodzi sie¢ w wyniku wprowadzenia twardych
ograniczen finansowych lub pojawienia sie dostepu do miekkiego finansowania.
Wszystko to razem powoduje, ze deklaracje o odpolitycznieniu sektora finansow
publicznych sg i muszg pozosta¢ jedynie deklaracjami na uzytek kolejnych wyborow.

Max Weber przewidziat, ze gospodarka rynkowa nie da sie pogodzi¢ z parlamen-
tarng demokracjg bez istnienia biurokracji. Aparat biurokracji miat wszystkie cechy
stuzby publicznej - instytucji, o ktérej duzo sie mowi, mimo ze jej nikt nie widziat
w dziataniu, przynajmniej w Polsce.

Efektywna regulacja rynkow kapitatowych oraz skuteczny nadzér nad rynkami,
instytucjami i instrumentami finansowymi wymagaja nie tylko rzadéw prawa, lecz
rowniez profesjonalnej administracji panstwowej. Ten profesjonalizm petni zasadniczg
funkcje przy powstawaniu i funkcjonowaniu sektora finansowego. Przynalezno$é
do tej lub innej kultury prawnej odgrywa wtérng role, i to dopiero w warunkach
profesjonalizacji administracji panstwowej12

Droga, jakg przeszty Chiny ludowe od 1953 r. do 1978 r., od gospodarki wojennej
i chronicznego deficytu do wschodzacej gospodarki rynkowej 2008 r. oraz rynku
rozwijajacego sie w 2012 r., nakazuje postawi¢ pytanie, czy zmiany te dokonywaty
sie dzieki administracji pafstwowej czy wbrew niej. W 1978 r. Chiny ludowe byly
na poziomie Bangladeszu, z zatrudnieniem w rolnictwie na poziomie 80% i przy tym
samym dochodzie na mieszkanca.

Pomiedzy 1978 r. a 2005 r. 340 mIn ludzi wydostato sie ze strefy ubostwa i aktyw-
nie wiaczyto sie w gospodarke rynkowa. Ten endogeniczny wzrost stat sie mozliwy
dzieki wieziom rodzinnym z diasporg chifiskg na Tajwanie, w Hongkongu, Syjamie,
Stanach Zjednoczonych. Gospodarka rynkowa w Chinach zostata zbudowana w ca-
tosci dzieki instytucjom nieformalnym. Wolne strefy ekonomiczne delty rzeki Jangcy
nawigzywaty wiezi kooperacyjne na podstawie wiezéw Krwi i przy wykorzystaniu
kapitatu wiedzy o lokalnych warunkach sprzedazy, pozyskanych przez dziesiatki lat
funkcjonowania w gospodarce rynkowej.

»Narodziny prywatnych przedsiebiorstw przewodzacych transformacji gospodarki
na rynkowg odbywaly sie nie dlatego, ze administracja panstwowa tego chciata, lecz
pomimo tego, ze wczesniej blokowata tego typu rozwéj”13

2. Wigczenie do miedzynarodowego systemu finansowego obywateli BRIC

Globalny kryzys finansowy w znacznej mierze pokrywa sie w czasie z cztonko-
stwem Chin w Swiatowej Organizacji Handlu. Poczatkowo byto to narastanie globalnej

2 V. Nee, S. Opper, Bureaucracy and Financial M,Kyklos” 2009, no. 1
B V. Nee, Endogenous Institutional Change and Capitalism in China, Cornell University, Ithaca 2009.
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nierownowagi, potem za$ strategia merkantylizmu. ,,Kraj merkantylistyczny to taki,
ktéremu udaje sie uruchomi¢ polityke prowadzacg do odnawialnych nadwyzek handlo-
wych; w ten sposéb unika tego, by czes$¢ jego dochodu byta wydawana za granica” 4

Jednym z elementéw strategii merkantylistycznej jest Home Bias. Uniwersalna
teoria portfela inwestycyjnego zaktada, ze racjonalny inwestor bedzie dazyt do
dywersyfikacji swoich inwestycji tak, by odwzorowywaty one calg game ryzyka
kraju. W praktyce jest inaczej. Inwestorzy pragng kontrolowac trafnos$¢ alokacji
swoich srodkow i inwestujg w promieniu 800 mil od miejsca swego zamieszkania.
W efekcie obserwujemy duzy btad nacjonalizmu, inwestowania w znane sobie spotki
akcyjne. Tabela 2 przedstawia wyniki pomiaru zaktdcenia racjonalnosci wyboréw
inwestoréw w 2008 r.

Tabela 2. Btad nacjonalizmu inwestoréw wybranych panstw w 2008 r. (w %)

Inwestorzy 7 kraju U.dzi.a} k.r.aj,u ' Udz?a} inwestycji . l? nacjon_alizm,
w kapitalizacji $wiata w macierzystym kraju 0 - internacjonalizm

Australia 1,8 76,1 0,76
Brazylia 16 99,0 0,98
Chiny 7,8 99,2 0,99
Kanada 2,7 80,2 0,80
Strefa euro 135 57,0 0,625
Japonia 8,9 73,5 0,71
RPA 1,4 52,0 0,517
Korea Pid. 14 89,0 0,88
Szwecja 0,7 44,0 0,43
Szwajcaria 2,3 51,0 0,50
W ielka Brytania 51 54,5 0,52
USA 32,6 77,2 0,66

Zrédto: N. Coeurdacier, H. Rey, Home Bias in open economyfinancial macroeconomics, NBER Working Paper 17691/2011.

Przytoczone danejeszcze raz pokazujg, ze uniwersalny nurt finanséw okazuje sie
wecale nie tak uniwersalny. Lista odstepstw od zatozen sformalizowanego i zmatema-
tyzowanego nurtu finansow jest dtuga. Krotki przeglad anomalii uniwersalnych praw
otwiera badanie wptywu checi pozostawienia po sobie spadku na poziom wiedzy
o finansach. Amerykanki generalnie sg gorzej wyedukowane w sprawach finansowych

¥ A. Brunet, JP. Guichard, Chiny $wiatowym hegemonem? Imperializm ekonomiczny Panstwa Srodka,
Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011, s. 105.
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od swoich mezéw. Jednak bliska perspektywa wdowienstwa zdecydowanie sprzyja
zmniejszeniu luki w ich wiedzy o finansach. Tak wiec r6znica poziomu wiedzy o fi-
nansach u zon w poréwnaniu z wiedzg ich mezow jest funkcjg wieku meza. Blisko
80% potencjalnych wdéw wyrédwnuje poziom swojej wiedzy w sprawach finansach
z tg, ktérg ma ich maz tuz przed przewidywang $mierciglh

Teoria preferencji decydenta jest tg czeScig uniwersalnej wiedzy ekonomicznej,
ktora podlega daleko idgcym zmianom. Z jednej strony behawioralna teoria finan-
s6w dowodzi, ze uzyteczno$¢ strat i przychoddéw jest r6zna, z drugiej okazuje sie,
iz decydenci sg wrazliwi na mozliwos¢ odzyskania najmniejszych kwot ze zdrowot-
nego obowigzkowego ubezpieczenia. Statystyki z Danii nie potwierdzajg zatozen
uniwersalnej teorii preferencji i stosunku do ryzyka finansowego. Ubezpieczeni
majg znaczng awersje do ryzyka nawet przy matych sumach w stosunku do ich
przychodow. Wiekszo$¢ obywateli Danii wybrata nadmierne ubezpieczenie wobec
prawdopodobienstwa wystgpienia wydarzenia losowego. Tym samym potwierdzity
sie przestanki teorii ramkowanialg

Zewnetrznym wyrazem ramkowania, wpisywania sytuacji decyzyjnej w matryce
poznawcze, sg habits - nawyki, przyzwyczajenia konsumentow.

Zakonczenie

Duze i ludne panstwa caty Swiat postrzegajg wytacznie przez pryzmat wiasnych
potrzeb. lzolacjonizm i autarkia to tradycyjna odpowiedzZ tej grupy panstw na zmia-
ny zachodzgce w ich otoczeniu. Pierwsza fala globalizacji spowodowata, ze kraje te
zostaty otwarte na wymiane miedzynarodowgq sitg. Druga fala zrodzita wsrdd nich
potrzebe manifestowania neutralnosci wobec rywalizacji Uktad Warszawskiego
i NATO. Trzecia fala globalizacji, gospodarka sieciowa i spoteczeristwa ryzyka sktonity
grupe BRIC do aktywnego wigczenia sie w globalizacje GATS, czego formalnym
potwierdzeniem jest ich cztonkostwo w Swiatowej Organizacji Handlu.

Aktywnos$¢ obywateli BRIC na globalnych rynkach finansowych tworzy nowg
jakos¢ w funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu finansowego. Od sposobu
finansowania ich codzienno$ci zalezy bezposrednio stan globalnej rownowagi ma-
kroekonomicznej. Od sposobu rozliczania i rozrachunku miliardéw transakcji zalezy
stan finansdw publicznych $wiata.

Potowa obywateli Ziemi nie ma mozliwos$ci skorzystania z profesjonalnego
posrednictwa finansowego. W wielu krajach, w tym BRIC, zapewnienie dostepu do
konkurencyjnych ustug finansowych staje sie gtbwnym priorytetem wiadz. Rewolucja

B JW. Hsu, Aging and Strategic Learning: The Impact of Spousal Incentives on Financial Literacy,
»Finance and Economic Discussion Series”, Federal Reserve Board 53/2011.

B J. Gorter, P. Schilp, Risk preference over small stakes: Evidence from deductible choice, De Neder-
landsche Bank Working Paper 338/2012.



760 JAN KRZYSZTOF SOLARZ

technologii telekomunikacyjnych i informatycznych pozwala na skok cywilizacyjny
za pomocg telefonéw komaérkowych oraz Internetu.

Polityka wtadz musi sie obecnie koncentrowaé na posrednim oddziatywaniu na
stan rownowagi finansdw gospodarstw domowych. Wydajac wojne tradycji spedza-
nia wolnego czasu w pubach, ze zbyt wysoka konsumpcja alkoholu, rzad Wielkiej
Brytanii walczy z nadmiernym dtugiem publicznym. Polityka gospodarcza musi
skutecznie wptywac na zmiane codziennosci milionow rezydentdéw. Jedynie zmiana
przyzwyczajenn konsumpcyjnych i oceny jakoS$ci zycia przez utrzymanie zwyczajow
jest w stanie przywroci¢ rownowage makroekonomiczng kraju, regionu lub $wiata.

Nanofinanse dokonujg przegladu instrumentow, instytucji i rynkéw finansowych
z punktu widzenia ich zdolno$ci do zaspokajania potrzeb codziennosci miliardow
ludzi na Swiecie. Ustalenie potrzeb spoteczenstwa ryzyka finansowego w zakresie
innowacji pozwala na zapoczatkowanie procesu modernizacji $wiata finanséw, dosto-
sowania do 7 mld aktywnych uczestnikow miedzynarodowego systemu finansowego.
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Between theory and practice of finance. Nanofinance

The assumption that preferences are separable across time and across households is standard in
the economic literature. Indeed, new institutional economy has long stressed the relevance of habit and
status-seeking as being important characteristics of human behavior. In nanofinance everyday life is
an institution.

The institutional analysis of finance provides these ideas with some micro-theroetic foundations.
The first is based on the Greek meaning of the word nano as dwarf, excluded from access to financial
services. The second is based on the Latin meaning of the word nano as included in one billionth part
of the world of finance or the overall economy.

Finally, in a natural follow up to nanofinance, we plan to explore the extent of interdependencies
of financing everyday life, to narrow down the specific sources of envy and habits in excluding from
and including in access to professional management of financial risk in everyday life.



