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Dr hab. Andrzej Szopa jest profesorem nadzwyczajnym na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie oraz Uniwersytecie Jagiellonskim. Pelni obowiazki
kierownika Katedry Teorii Ekonomii UEK i kierownika Zaktadu Teorii i Polityki
Gospodarczej UJ. Jest autorem ponad 70 pozycji naukowych, a takze kilku-
dziesigciu opracowan popularnonaukowych. Pod koniec lat 90. i na poczatku
dwutysiecznych byt redaktorem serii publikacji finansowych w wydawnictwie
Oficyna Ekonomiczna (obecnie Wolters Kluwer Polska). Ukazalo si¢ wow-
czas kilkadziesiat unikalnych na polskim rynku publikacji. Odbyt wiele stazy
zagranicznych, m.in. w Szkole Biznesu Uniwersytetu Harvarda, Szkole Zarza-
dzania Uniwersytetu Bocconi w Mediolanie, w Szkole Whartona Uniwersytetu
Pennsylvania w Filadelfii, na uniwersytetach w Oxfordzie, Sienie, Uppsali,
Heidelbergu. Obecnie specjalizuje si¢ w problematyce zarzadzania finansami
przedsiebiorstw oraz ryzyka finansowego. Prowadzi wyktady z makroekono-
mii, finansow, finansOw przedsiebiorstw, inzynierii finansowej. Wypromowat
siedmiu doktorow.
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Truizmem jest twierdzenie, ze kazdemu dziataniu czlowieka towarzyszy ry-
zyko, w tym takze ryzyko finansowe. Oznacza ono zmiennoS¢ uzyskiwanych
wynikow finansowych, ktéra w kazdej chwili w wyniku poniesionych strat moze
spowodowac przerwanie dzialalnoSci przedsigbiorstwa. Tym samym celem
zarzadzania ryzykiem finansowym jest zapewnienie ciagtoSci funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Kwestie te s3 przedmiotem inzynierii finansowe;.

Ten nowy dzial finanséw zaczat si¢ bardzo dynamicznie rozwija¢ na poczatku
lat osiemdziesiatych XX wieku. Nasilanie si¢ zjawisk upadtosci przedsigbiorstw
narzucito konieczno$§¢ modelowania samego zjawiska ryzyka finansowego, po-
szukiwania metod zarzadzania ryzykiem, w tym przede wszystkim poszukiwania
instrumentOw pozwalajacych na transfer ryzyka.

Nieuchronnos$¢ ryzyka finansowego i jego obiektywny charakter sprawiaja,
ze — jak twierdzi P. Tufano — nalezy podazac za ryzykiem. Tym samym nalezy
tak prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza, by zaré6wno ,,stare”, jak i ,,nowe” Zrodta
ryzyka nie przerwaly dzialalnoSci przedsigbiorstwa. To ,,podazanie za ryzykiem”
wskazuje na pasywny charakter zarzadzania ryzykiem. ZmiennoS¢ kursow wa-
lutowych, zmienno$¢ stop procentowych sa dla kazdego podmiotu gospodar-
czego czynnikami niezaleznymi, zewnetrznymi, obiektywnymi. Przyjmujac takie
ograniczenia zewnetrzne, nalezy tak zorganizowac dzialalno$¢ gospodarcza,
by mozna bylo kontynuowac ja bez zaklocen. Problemy te metodologicznie
pozwala rozwigza¢ koncepcja wartosci ryzykowanej (VaR). Polega ona na
rozdzieleniu trzech sktadowych elementdw, ktdrymi sa: obiektywne, niezalezne
od cztowieka Zrodta ryzyka, ekspozycja na dane Zzrodto ryzyka i koncowy efekt
w postaci zmiennosci uzyskanego wyniku podjetej dziatalnoSci gospodarcze;j.
Ksztattujac ekspozycje na ryzyko, mozna wtedy wptywac na efekty podejmo-
wanych dziatan gospodarczych.

Drugim przyjetym rozwiagzaniem metodologicznym jest uwzglednienie tylko
tych rodzajow ryzyka, dla ktorych istnieja odpowiedniki na rynku finansowym.
Z tego powodu z bardzo bogatej struktury ryzyka operacyjnego wyabstrahowano
ryzyko pogodowe. Dodatkowym uzasadnieniem w tym przypadku jest coraz
wicksze zainteresowanie instrumentami transferu ryzyka pogodowego oraz
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to, ze znaczna cze¢$¢ dziatalnoSci gospodarczej poddana jest oddziatywaniu
czynnikéw atmosferycznych.

Trzecim przyjetym tu rozwigzaniem metodologicznym jest uwzglednienie
przy ocenie ryzyka kredytowego i tym samym ryzyka upadlosci przedsigbiorstw
metody KMV. Polega ona, z grubsza rzecz biorac, na przeliczeniu funduszy wtas-
nych jako wielokrotnoSci odchylen standardowych wartosci funduszy wiasnych.
Wyliczona na tej podstawie odlegtos¢ od bankructwa pozwala na okreslenie
poziomu oczekiwanego prawdopodobiefistwa bankructwa.

Te trzy zatozenia pozwolity na zbudowanie ,,kompaktowego” modelu zarza-
dzania ryzykiem finansowym i tym samym na wskazanie przedmiotu inzynierii
finansowej. Znajduje to swoj wyraz w modelu przedsigbiorstwa prezentowa-
nym w rozdziatach 2 i 7. Jest to bardzo uzyteczne narzedzie analizy sposobu
funkcjonowania podmiotow gospodarczych.

Na podstawie analizy wynikéw finansowych sporzadzono raport o praw-
dopodobienstwie upadku spdiek notowanych na GPW. Uzyskane wyniki sa
bardzo optymistyczne.

Przedstawiona praca powstala jako efekt realizacji grantu badawczego KBN
NN 113 243636 pt. ,,Ryzyko finansowe a upadloS¢ przedsigbiorstw”.
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Przedmiot inzynierii finansowej'

1.1. Kilka uwag na temat inzynierii finansowej

Chociaz inzynieria finansowa w Swiadomosci wielu 0sob zajmujacych si¢ pro-
blematyka finansowa funkcjonuje juz przez pewien czas, to w dalszym ciagu
termin ten jest uzywany w réznym znaczeniu i w réznym konteksScie. W codzien-
nej praktyce na ogot wigze si¢ z umiejetnoSciami rozwigzywania problemow
w niekonwencjonalny, a nawet tworczy sposob?. Takie podejscie widoczne jest
w definicji inzynierii finansowej podanej przez W. Tarczynskiego.

Drugim sposobem ujmowania inzynierii finansowej jest spojrzenie przez
pryzmat narz¢dzi matematycznych i metod iloSciowych stosowanych w bada-
niach ekonomicznych. Genezg takiego podejscia jest proba tworzenia formut
matematycznych wykorzystywanych do symulowania proceséw rynkowych,
gdy nie ma warunkoéw, by mechanizm rynkowy prawidiowo funkcjonowat.
Stad za poczatek inzynierii finansowej uwaza si¢ czesto powstanie modelu
Blacka-Scholesa stuzacego do wyceny opcji. Zwolennicy takiego podejsScia
uwazaja, ze glownym zadaniem inzynierii finansowej jest stosowanie metod
matematycznych do wyceny instrumentow finansowych?®.

I Por. A. Szopa, Przedmiot inzynierii finansowej, [w:] Inspiracje z integracji europejskiej, Wydaw-
nictwo UMCS, Lublin 2008.

2 Takie podejécie umozliwia traktowanie inzynierii finansowej w bardzo szerokim znaczeniu.
Na przykiad J.F. Marshall i C.M. Marshall opisuja inzynieri¢ jako sposdb myslenia o problemach
finansowych we wszystkich obszarach finansow, w tym finansow przedsigbiorstw, zarzadzania
aktywami, inwestycji finansowych i instytucji finansowych. Termin ,,inzynieria finansowa” niesie
rozne tresci dla réznych ludzi. Uog6lniajac, inzynieria finansowa moze by¢ scharakteryzowana
jako ,,rozwdj i kreatywne zastosowania finansowej technologii do rozwigzywania biezacych pro-
blemow finansowych oraz wykorzystywania pojawiajacych sie mozliwosci uzyskania dodatkowych
korzysci (J.F. Marshall, C.M. Marshall, The use of derivatives in financial engineering. Hedge Fund
Application, [w:] R.-W. Kolb, J.A. Overdahl, Financial Derivatives. Pricing and Risk Management,
J. Wiley, Hoboken, New Jersey 2010, s. 525).

3 ,,W ciagu ostatnich kilku lat obserwujemy burzliwy rozwdj inzynierii finansowej — dzialu finan-
sO6w majacego charakter interdyscyplinarny, gdzie korzysta si¢ z analizy stochastycznej, rozwinietej
w ramach matematycznej teorii procesow stochastycznych. Nie jest tatwe sprecyzowanie, czym do-
ktadnie zajmuje si¢ inzynieria finansowa. Dla jednych jest to zarzadzanie ryzykiem finansowym, dla
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Kolejnym nurtem w inzynierii finansowej jest potozenie nacisku na zarza-
dzanie ryzykiem finansowym. Ryzyko finansowe stato si¢ znakiem wspolcze-
snych czasow. Liberalizacja przeptywow kapitalowych miedzy r6znymi krajami,
poglebianie procesow umigdzynarodowienia produkeji, a takze ograniczanie
roli panstwa w dziatalno$ci gospodarczej sprawiaja, ze zmienno$¢ warunkow
gospodarowania staje si¢ elementem nieodlacznym kazdej aktywnosci eko-
nomicznej. Zmienno$¢ otoczenia jest czynnikiem obiektywnym i dlatego nie
mozna ryzyka tak po prostu wyeliminowac.

Ilustracja 1.1 pokazuje te trojdzielno$¢ spojrzenia na istote inzynierii fi-
nansowe;j.

llustracja 1.1. Zréznicowanie podej$cia do inzynierii finansowe;
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Zarzadzanie ryzykiem

Zrddfo: opracowanie wiasne.

To zr6znicowanie spojrzef na przedmiot, ktorym zajmuje si¢ inzynieria fi-
nansowa, prowadzi w prostej konsekwencji do zr6znicowania definicji bedacych
odzwierciedleniem poszczegolnych pogladow.

Kolejny proces roznicowania definicji inzynierii finansowej wynika z r6zno-
rodnosci rol petnionych przez uczestnikow procesow gospodarczych. Przedmio-

innych za$ — tworzenie instrumentéw egzotycznych, specjalnie dostosowanych do indywidualnych
potrzeb inwestorow. W zasadzie inzynieria finansowa jest jednym i drugim, a jedna z podstawowych
dziatalnosci inzyniera finansowego jest konstrukcja nowych instrumentéw o mniejszym ryzyku.
Znaczenie inzynierii finansowej we wspotczesnych finansach zostato podkre§lone przyznaniem
Nagrody Nobla Robertowi Mertonowi i Myronowi Scholesowi za opracowanie metody wyceny
pochodnych instrumentéw finansowych, ktéra pomogta wygenerowac nowe instrumenty finan-
sowe i uprzystepnic bardziej skuteczne zarzadzanie ryzykiem” (A. Weron, R. Weron, Inzynieria
finansowa. Wycena instrumentow pochodnych, symulacje komputerowe, statystyka rynku, WNT,
Warszawa 1998, s. 11).



1.1. Kilka uwag na temat inzynierii finansowej 13

tem zainteresowan badacza jest tworzenie nowych modeli i teorii opisujacych
procesy gospodarcze. Teorie i modele pozwalaja lepiej rozumie¢ otaczajacy
Swiat, co w nastepstwie umozliwia lepsze rozwigzywanie pojawiajacych si¢
problemoéw w interesie zainteresowanych podmiotow gospodarczych.

llustracja 1.2. Zréznicowanie definicji inzynierii finansowe;j

Z pozycji badacza
Budowa teorii i modeli
Definicja inzynierii finansowej

Z pozyciji instytucji finansowych Z pozyciji przedsigbiorstw
Ksztaftowanie nowych Optymalizacja przeptywdéw pienigznych*
instrumentow finansowych®

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Z kolei instytucje finansowe operuja przede wszystkim na rynku finansowym,
awiec na rynku obrotu instrumentami finansowymi. Stad zainteresowanie tych
instytucji kieruje si¢ w stron¢ konstruowania nowych instrumentéw, a takze do-
konywania zmian w istniejgcych produktach finansowych, by lepiej dostosowaé
je do r6znorodnych potrzeb uczestnikdw zycia gospodarczego.

Wreszcie przedsiebiorstwa dziatajace w sferze wytwarzania produktow
1 uslug beda zainteresowane przede wszystkim transferem ryzyka finansowe-
go. Beda zatem poszukiwac roznorodnych metod i instrumentow zarzadzania
ryzykiem.

Powyzsze uwagi wskazuja na istnienie silnych przestanek do zr6znicowania
pogladdw na temat przedmiotu inzynierii finansowe;j.

Kilka lat temu redakcja periodyku ,,Financial Engineering News”° przepro-
wadzila ankiete wSrod czotowych finansistow amerykanskich na temat tego,

4 W8rdéd mozliwych zastosowan w finansach korporacji nalezy wymieni¢ wykorzystanie instru-
mentéw pochodnych do zmiany Zrédet finansowania i zarzadzanie ryzykiem finansowym.

5 Tworzenie nowych instrumentéw pochodnych, nowych instrumentéw ustrukturyzowanych
w celu zaspokojenia oczekiwan inwestoréw (na przykiad inwestor zamierza naby¢ krotkoter-
minowe instrumenty dluzne, ale nie o stalym oprocentowaniu, tylko o zmiennym), tworzenie
instrumentéw wrazliwych na okre§lone Zrodio ryzyka.

¢ Jest to dwumiesiecznik wydawany pod patronatem IAFE (Migdzynarodowego Stowarzyszenia
Inzynieréw Finansowych). Dyskusja zostala przedstawiona w numerze 26, June/July 2002.
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czym jest inzynieria finansowa’. W uzyskanych opiniach podkresla si¢ przede
wszystkim nastepujace elementy:

* wykorzystywanie roznorodnych matematycznych i statystycznych technik
w celu rozwigzywania praktycznych problemow finansows®,

* tworzenie nowych instrumentdw finansowych oraz przeksztatcanie istnieja-
cych w celu uzyskania nowych rodzajow profili ryzyka® i dostosowanie w ten
sposdb tych instrumentdéw do potrzeb inwestorow,

* to, ze podstawowym celem inzynierii finansowe;j jest redukcja ryzyka finan-
sowego, a wtornym — poprawa strumieni gotowki w taki sposob, by uzyskaé
zjednej strony wieksza przewidywalno§¢ tych strumieni, a z drugiej korzysci
podatkowe,

* to, ze innowacyjno$¢ ma by¢ podstawowym czynnikiem odrozniajacym in-
zynieri¢ finansowa od innych dyscyplin finansowych'.

Wszystkie te kwestie znajdujg odzwierciedlenie w trzech przytaczanych
w literaturze podstawowych definicjach inzynierii finansowe;j:

1) J. Finerty (definicja z 1988 roku): ,,inzynieria finansowa ksztaltuje, rozwija
i stosuje innowacyjne instrumenty finansowe oraz ksztattuje procesy w celu
kreatywnego rozwiazywania problemow w finansach™!!,

2) definicja Miedzynarodowego Stowarzyszenia Inzynieréw finansowych
(IAFE): ,inzynieria finansowa oznacza rozw0j i twdrcze zastosowanie
finansowej technologii do rozwigzywania finansowych problemoéw i lep-
szego wykorzystania pojawiajacych si¢ zewnetrznych dla przedsigbiorstwa
warunkow”12,

3) zkolei A. Weron i R. Weron'? akcentuja interdyscyplinarny charakter inzy-
nierii finansowe;j.

7 J. Finnegan, What is Financial Engineering?, ,Financial Engineering News”, June/July 2002,
nr 26. W dyskusji wzigli udzial: J. Marshall, wspoizatozyciel IAFE (Miedzynarodowego Stowa-
rzyszenia Inzynieréw Finansowych), Z. Bodie, profesor Boston University, oraz E. Derman,
profesor Columbia University. Por. takze: G. Joe, Defining Financial Engineering, ,Financial Engi-
neering News”, Nov./Dec. 2003, nr 34; D. Enke, What is Financial Engineering, ,,Financial Engi-
neering News”, Mar./Apr. 2004, nr 36; w pracy tej cytowanych jest kilka definicji inzynierii finan-
sowej (B. Eales, L. Galitz, J.F. Marshall, K.V. Bansai). Nie wnosza one jednak niczego nowego.

8 Z tego powodu termin inzynieria finansowa jest niekiedy uzywany zamiennie z terminem
matematyka finansowa.

® W wiekszosci definicji ogranicza si¢ zakres inzynierii finansowej do tej kwestii, a szczegllnie
dotyczy to stosowania opcji w zarzadzaniu ryzykiem finansowym.

10 Kilku autoréw wskazuje jednak, ze innowacyjno$¢ nie moze by¢ cecha wyrdzniajaca inzynierie
finansowa.

U G. Joe, Defining Financial Engineering, ,,Financial Engineering News”, March 1999, nr 9.

12 Ibidem.

13 A. Weron, R. Weron, op. cit., s. 11.
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Bardzo interesujaca probe ukazania inzynierii finansowej przedstawiono
w pracy Zarzqdzanie ryzykiem finansowym'. Ksigzka ta po§wigcona jest w glow-
nej mierze wykorzystaniu instrumentéw pochodnych w celu zmiany profilu
ryzyka firmy lub tez skonstruowania nowych produktow finansowych. Mowi
sie tu czgsto o inzynierii finansowej i brzmi to tak, ,,jakby trzeba bylto ukonczy¢
MIT lub CalTech, aby prowadzi¢ taka dziatalnoS§cC. Jesli jednak spojrzymy na
te innowacyjne produkty finansowe jako na kombinacje paru podstawowych
klockoéw finansowych, otaczajaca je tajemnica i rzekoma ztozono§¢ w duzym
stopniu znikng. Nie jest to tak trudne, jak si¢ niektérym wydaje”.

1.2. Definicja inzynierii finansowej

W podjetych badaniach przyjeto definicje inzynierii finansowej podang przez
P. Tufano: inzynieria finansowa oznacza ,,podazanie za ryzykiem” poprzez
identyfikowanie Zrddet ryzyka, ocene skutkdw ryzyka dla prowadzonej dzia-
talnoSci gospodarczej, tworzenie instrumentow finansowych transferu ryzyka
oraz wykorzystanie rynkow finansowych do wyceny i neutralizacji ryzyka®. O ile
w tej definicji inzynieria finansowa zostata ograniczona do zarzadzania ryzykiem
finansowym, o tyle, interpretujac inzynieri¢, zwraca si¢ uwage na umiejetnosci
iich rolg w rozwigzywaniu roznorodnych problemow finansowych. Jest to swego
rodzaju truizm. Podejmujac jakakolwiek dziatalnos¢, nalezy dysponowac okres-
long wiedzg i doSwiadczeniem. Jest to warunek sine qua non sukcesu w kazdej
dziatalnoSci, a szczegdlnie wowczas, gdy zmienno$¢ otoczenia jest duza.

1.3. Wrazliwos$¢ zajmowanej pozycji na zrédto ryzyka

Wrazliwo$¢ to inaczej elastyczno$¢ efektu dziatalnosci cztowieka wzgledem
zmiennoSci zrodla ryzyka. Mozemy to zapisac za pomoca nastepujacego row-
nania:
e s AE
wrazliwo$¢ na ryzyko = e
X

i

14 Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym. Instrumenty
pochodne, inzynieria finansowa i maksymalizacja wartosci, Dom Wydawniczy ABC, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2000.

15 P. Tufano, How financial engineering can advance corporate strategy, ,,Harvard Business Re-
view”, Jan./Feb. 1996.
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gdzie:

Ax; — zmiana (zmienno$¢) w Zrddle ryzyka; zrodiem ryzyka bedziemy nazywac
czynnik w otoczeniu kazdego dzialania czlowieka wywierajacy wplyw na
przebieg tego dzialania,

AE — zmiana wyniku dzialania czlowieka pod wplywem zmiany w Zrodle ryzyka.

Wrazliwos¢ na ryzyko jest to obszar przeplywoOw pienieznych netto pomigdzy
przedsiebiorstwem a otoczeniem.

Rola powyzszej formuly w analizowaniu ryzyka finansowego jest bardzo
istotna. Zrddlo ryzyka jest czynnikiem zewnetrznym, obiektywnym, niezalez-
nym od czlowieka. Zatem cata problematyka zarzadzania ryzykiem musi mie¢
charakter pasywny. Jedynym obszarem transferu przeptywow pienieznych
pomigdzy otoczeniem a uzyskanym wynikiem dziatalnoSci jest wspomniana
wrazliwo$¢ podmiotu na ryzyko finansowe.

1.4. Metody, jakimi postuguje sig inzynieria finansowa

Inzynieria finansowa zajmuje si¢ ksztaltowaniem zewnetrznych przeplywow
pieni¢znych pomigdzy podmiotem gospodarczym a otoczeniem. Wsrod metod
ksztaltujacych te przeptywy mozna wskazac na:

* Rozdzielanie przeplywOw pieni¢znych poprzez przypisanie ich wyodrebnio-
nym zrédtom ryzyka (tzw. stripping), np. obligacje denominowane w walucie
obcej. Nalezy oddzieli¢ przeplyw pieni¢zny zwigzany z oprocentowaniem od
przeplywu ksztaltowanego przez zmiany kursu walutowego. O zmiennoSci
obu przeptywdw pienieznych decyduja odrebne Zrodta ryzyka. OczywiScie
pomigdzy obydwoma Zrodtami moga zachodzi€ r6zne zwiazki i tym samym
catkowity przeplyw pieniezny nie bedzie zwykla suma tych rozdzielonych
przeplywOw pieni¢znych.

* tjaczenie homogenicznych przeptywow pienieznych w tzw. pooling. Ho-
mogeniczno$¢ przeplywOw pienigznych oznacza identyczne Zrddto ryzyka
(zmiennoSci) strumieni pieni¢znych. Z tego powodu przeplywy te moga by¢
faczone.

* Yjaczenie przeplywéw pienieznych w celu wykorzystania zwiazkdw miedzy
nimi. W przypadku r6znych zrodet zmiennosci przeptywow pieni¢znych moz-
na wykorzystac zalezno$¢ pomiedzy Zrodtami ryzyka. Jest to podstawa teorii
portfelowej. ZaleznoSci te pozwalaja zmniejszy¢ poziom ryzyka w stosunku
do oczekiwanej stopy zwrotu. Klasycznym przyktadem moga by¢ fundusze
inwestycyjne.
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* Zerowanie przeplywOw netto. Wyzerowanie przeptywow zwiazanych z tym
samym zrddlem ryzyka (odplyw jest rowny przyptywowi) eliminuje zmien-
nos¢ przeptywow 1 tym samym wygasza ryzyko finansowe.

Innymi stowy, inzynieria finansowa zajmuje si¢ ksztaltowaniem przeplywow
pienig¢znych pomiedzy otoczeniem a przedsigbiorstwem w sposob umozliwia-
jacy realizacje celu przedsiebiorstwa, jakim jest maksymalizacja korzysci dla
akcjonariuszy.

Takie zdefiniowanie inzynierii finansowej pozwala na okreSlenie relacji
z innymi dyscyplinami finansowymi dotyczacymi przedsigbiorstwa. Inzynieria
finansowa oraz zarzadzanie finansami przedsi¢gbiorstwa sg cz¢Sciami finansow
przedsiebiorstwa. O ile inzynieria finansowa zajmuje si¢ przeplywami ze-
wnetrznymi, o tyle zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa dotyczy przeplywow
wewnatrz przedsigbiorstwa.

1.5. Przyczyny dynamicznego rozwoju inzynierii
finansowej

Przyczynami bardzo dynamicznego rozwoju inzynierii finansowej sa nastepu-
jace czynniki:

* rosnaca ztozonos¢ systemow finansowych,

* rozw0j modeli teoretycznych opisujacych procesy i zjawiska finansowe
1 zwigzany z tym rozwdj badan akademickich,

* rozw0j technologii komputerowej umozliwiajacej pozyskiwanie i przetwa-
rzanie informacji,

* rosnace zapotrzebowanie na zarzadzanie ryzykiem,

* poszukiwanie korzySci podatkowych zwigzanych z mozliwoscia ksztaltowania
przeplywdw pieni¢znych pod wplywem zmiany relacji z otoczeniem,

* rosnace zainteresowanie technikami ksiegowymi ulatwiajacymi realizacje
celow przedsiebiorstwa.

Mimo poczatkowego zafascynowania nauk ekonomicznych metodami ilo-
Sciowymi, a nastgpnie rosngcego zainteresowania finansami behawioralnymi,
stopniowo maleje znaczenie rozwigzah matematycznych w wyjasnianiu pro-
bleméw finansowych. W poczatkowym okresie istnienia inzynierii finansowe;j
wydawalo sie, ze bedzie ona swg uwage koncentrowac wylacznie na wykorzy-
stywaniu matematyki. OdejScie od metod iloSciowych oznacza, ze powinny
nastgpi¢ przemiany takze wewnatrz inzynierii finansowej. Wigkszego znaczenia
powinno nabra¢ podejScie funkcjonalne.



