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Kamil Goral 

 Pochodne instrumenty finansowe – między matematyką a etyką 

 

Esej w ramach konkursu „Etyka w finansach” 

 

 

 Wydaje się, że o pochodnych instrumentach finansowych napisano już wszystko. Mają one 

zarówno swoich gorących obrońców jak i zdecydowanych przeciwników. Jedni widzą w nich 

remedium na wszelkie rodzaje ryzyka inni wręcz przeciwnie, uważają derywaty za ich główne 

źródło. Pochodne instrumenty finansowe bez wątpienia królują dziś w świecie finansów. Zarówno 

teoretycy jak i praktycy rynków finansowych nie mogą sobie bez nich poradzić. Kolejne modele 

wyceny wykorzystują coraz bardziej zaawansowane metody matematyczne. Czynią przy tym ten 

temat coraz bardziej hermetycznym. Z jednej strony derywaty są praktycznie wszędzie, z drugiej 

liczba osób, które naprawdę rozumieją oparte na nich produkty finansowe maleje. Polemiczna teza? 

Być może. Aby się nad tym głębiej zastanowić przeprowadźmy mały eksperyment myślowy: ile 

osób, nawet ze świata finansów, potrafi kompetentnie wytłumaczyć czym są: stochastyczne 

równania różniczkowe, martyngały, całki stochastyczne...Ile osób, poza wąską grupą tzw. quantów, 

wie co oznaczają te terminy i potrafi je zastosować w modelowaniu cen instrumentów finansowych? 

Nie trzeba robić badań, żeby dojść do wniosku, że świat instrumentów pochodnych jest coraz mniej 

zrozumiały. Spotykamy je coraz częściej ale coraz mniej z nich rozumiemy. 

 Odpowiadając na ten problem, ktoś może stwierdzić, że taka wiedza jest niepotrzebna, 

przecież mało kto wie jak działają komputery i nikomu to nie przeszkadza. Problemem leży jednak 

nie w tym jak „działają derywaty” ale jakie mogą być skutki ich wykorzystania. Żeby móc ocenić te 

skutki trzeba umieć zajrzeć do środka tego produktu, zobaczyć z czego jest zbudowany i co się 

stanie, jeśli któryś z wbudowanych mechanizmów nie zadziała jak trzeba. Kłopot polega na tym, że 

dziś zajrzeć do środka może bardzo niewiele osób. A nawet ci, którzy mają możliwość takiego 

wglądu nie są w stanie ogarnąć całej złożoności świata pochodnych instrumentów finansowych. 

Skutki takiego stanu rzeczy były w przeszłości i mogą być w przyszłości opłakane. 

 Aby jednak zrozumieć obecną rzeczywistość z jaką mamy do czynienia jeśli chodzi o 

derywaty, potrzebna jest pewna refleksja nad przyczynami. Dlaczego świat pochodnym 

instrumentów finansowych jest rzeczywistością tak złożoną a przez to również niebezpieczną? 

Żeby znaleźć rozwiązanie na dany problem często trzeba przyjrzeć się jego genezie, poznać źródła. 

Rys historyczno – filozoficzny będzie zatem kanwą do rozważań o charakterze etycznym. Celem 

eseju jest znalezienie remedium, wskazanie jak zawrócić z drogi, której kresem może okazać się 

wielka przepaść, w którą stoczą się światowe finanse. Nie pierwszy zresztą raz! 
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Mechanika Newtona – między finansami a...fizyką 

 

 Isaac Newton to jedna z najwybitniejszych postaci nauki w dziejach. Wynalazca rachunku 

różniczkowego, mechaniki klasycznej, znakomity matematyk, fizyk i...kiepski inwestor. Związki 

Newtona z finansami mają podwójny charakter. Z jednej strony utopił on spory majątek podczas 

gorączki spekulacyjnej związanej z Kompanią Mórz Południowych z drugiej wprowadził naukę na 

nowe tory, dając początek zastosowaniu zaawansowanych metod matematycznych do badania 

świata. Newton nie był jednak ekonomistą ani finansistą. Dlaczego zatem się tutaj pojawia? Jednym 

z obszarów badań mechaniki klasycznej jest dynamika czyli ruch ciał pod wpływem działających 

na nie sił. Ruch ten opisywać można za pomocą równań różniczkowych. Znajomość warunków 

początkowych danego układu pozwalała przewidywać jego zachowanie w przyszłości. Świetnie 

opisuje to zagadnienie wybitny polski filozof i kosmolog ks. prof. Michał Heller: „Jest rzeczą 

zrozumiałą, że w takiej atmosferze panowała tendencja rozciągania pewnych własności układów 

mechanicznych poza bezpośredni zakres zastosowań. Taką własnością był determinizm. Jeżeli 

znamy stan układu w pewnej chwili, prawa mechaniki pozwalają wyliczyć stan układu w chwili 

dowolnej. Skoro Wszechświat jest układem mechanicznym, nic nie stoi na przeszkodzie, by uznać, 

że panuje w nim również ścisły determinizm. (…) Determinizm stał się więc doktryną filozoficzną, 

dla której nie widziano alternatywy. Stąd był już tylko krok do rozciągania determinizmu na 

działania zarówno indywidualnych ludzi, jak i ludzkich społeczności”
1
 

 Mechanika klasyczna była zatem odkryciem nie tylko z obszaru fizyki ale także podwaliną 

pod niezwykle wpływowy światopogląd. Świat działa według pewnych prawideł. Jeśli odkryjemy 

te prawidła i będziemy umieli je zmatematyzować, to nie tylko teraźniejszość ale także przyszłość 

nie będzie miała dla nas żadnych tajemnic. Trzeba przyznać, że była to niezwykle kusząca 

perspektywa. Okres odkryć Newtona zbiegł się w czasie z innym znamiennym czasem w dziejach 

ludzkości, a mianowicie z epoką oświecenia. Oświeceniowa myśl odrzucała dziedzictwo 

średniowiecza, stawiała na rozum jako nieodwołalną instancję, negowała, jej zdaniem pętające 

rozum, teologię i metafizykę. Newtonowskie rezultaty w obszarze mechaniki dostarczały 

argumentu na rzecz potęgi ludzkiej myśli. Świat nie ma tajemnic jeśli posłużyć się metodą 

matematyczno – empiryczną. Szkoda zatem czasu na czcze spekulacje w stylu scholastycznych 

filozofów. Sapere aude!. „Oświecenie zapowiada wielki przełom. Emancypacja rozumu ma 

umożliwić radykalną przemianę we wszystkich dziedzinach życia”
2
. Zjawiska zarówno fizyczne jak 

i społeczne podlegają prawu przyczynowości. Odkrycie i kwantyfikacja przyczyny z łatwością 

                                                 
1
M. Heller, Logos wszechświata. Zarys filozofii przyrody, Znak, Kraków 2013, s. 207. 

2
S. Filipowicz, Historia myśli polityczno – prawnej, Arche, Gdańsk 2007, s. 222. 
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doprowadzi do przewidzenia skutku. Myśl oświecenia z jej kultem rozumu dała asumpt do nowego 

spojrzenia na naukę. Odtąd odkrycia naukowe miały charakter niemal religijnych prawd, z którymi 

po prostu nie wypada dyskutować. „Od tego momentu jesteśmy w stanie przewidywać przyszłość i 

decydować o jej kształcie. Od tej pory przypadek, strach, zwątpienie nie mogą odgrywać już 

rozstrzygającej roli”
3
. Ludzkość kumuluje wiedzę, zrywa kolejne zasłony i dopuszcza tam światło 

oświecenia. Wiek XVII i XVIII to także etap w dziejach ludzkości, w którym miały miejsce liczne 

odkrycia z obszaru teorii prawdopodobieństwa. Przypadek zastępowało prawdopodobieństwo, 

niepewność ustępowała miejsca wartości oczekiwanej. Co ciekawe, dynamiczny rozwój teorii 

prawdopodobieństwa miał związek nie z samą chęcią poznawania świata ile raczej z potrzebą 

ustalenia szans na wygraną w grach losowych. 

 Co zatem wynika z powyższych rozważań i jaki to ma związek z zadanym w tytule tematem?  

Warto zaobserwować pewne analogie i wpływ myślenia jakie rozwinęło się w XVII i XVIII stuleciu 

na dzisiejszą naukę. Chociaż odkrycia Newtona zostały zachwiane przez mechanikę kwantową, to 

jednak wyznaczyły kierunek, którym szła nauka w następnych stuleciach. Matematyka i obserwacja 

stały się nieodłącznym narzędziem badań uczonych. Mamy więc metodologiczny kompas. 

Oświecenie zaś zasiało ziarno pychy, z którego wyrosła nieograniczona wiara w ludzkim rozum i 

odrzucenie metafizyki. Narodziny i rozwój teorii prawdopodobieństwa dały nadzieję na utrzymanie 

w ryzach przypadku. Odtąd ludzkość wstąpiła na zupełnie nowe tory. Wiek XVIII to także 

narodziny współczesnej ekonomii, wtedy bowiem postało wiekopomne dzieło Adama Smitha 

„Badania nad naturą i przyczynami bogactwa narodów”. W tamtym okresie narodziła się także 

nauka znana pod nazwą ekonomia. 

 

Utylitaryzm czyli w stronę maksymalizacji użyteczności 

 

 Niedługo po utrwaleniu się oświeceniowego światopoglądu wraz z jego racjonalistycznym 

spojrzeniem na rzeczywistość rozwinął się także inny czynnik, który warunkuje współczesną 

ekonomię, w tym szczególnie finanse. Jest nim etyka utylitaryzmu. Ideę tę zainicjował żyjący na 

przełomie XVIII i XIX wieku angielski filozof Jeremy Bentham. Zgodnie z jego założeniem ludzie 

postępują tak aby unikać bólu i maksymalizować przyjemność. Działająca racjonalnie jednostka 

dąży zatem do maksymalizacji użyteczności i minimalizacji dolegliwości. Etycznym 

drogowskazem jest zatem dążenie do przyjemności. Jest to także niejako postulat rozumu. 

Racjonalność domaga się działania we własnym interesie. Podobne poglądy reprezentował także 

entuzjasta etyki utylitarystycznej jakim był John Stewart Mill. Ten XIX myśliciel, jeden ze 

współtwórców idei liberalizmu politycznego, miał zresztą niemały wpływ nie tylko na zagadnienia 
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filozoficzne. Był także ekonomistą i metodologiem nauki. „Utylitaryzm, ku niezadowoleniu wielu 

filozofów, bez wątpienia legł u podstaw współczesnej ekonomii (…) Jakiekolwiek modele 

ekonomiczne oparte na założeniach dotyczących ujawniania preferencji jednostek przyjmują co do 

zasady ich racjonalność oraz kierowanie się regułą maksymalizacji użyteczności”
4

. Tak 

ukształtowana etyka i racjonalność stały się fundamentem modelu racjonalnego podmiotu 

gospodarującego znanego jako homo oeconomicus. I chociaż jest to wytwór o charakterze 

modelowym to jednak nie ulega wątpliwości, że ów homo oeconomicus jest nie tylko 

intelektualnym konstruktem ale też swego rodzaju pierwowzorem. Działać ekonomicznie to znaczy 

kierować się logiką zadaną przez homo oeconomicus. Na rynku finansowym widać to, a szczególnie 

słychać w języku jakim posługuje się współczesna teoria finansów. Głównym celem operowania na 

tym rynku jest osiągnięcie jak najwyższej stopy zwrotu, wyższej niż konkurencja. Kapitał ma być 

inwestowany efektywnie, nagrodą za podejmowane ryzyko jest ponadprzeciętny zysk. Można go 

osiągnąć w każdych okolicznościach. Kiedy rynki rosną ale także kiedy indeksy giełdowe spadają 

na łeb na szyję. Narzędzi ku temu nie brakuje, jest krótka sprzedaż, lewarowanie. Można grać na 

spadki i na wzrosty. Liczy się stopa zwrotu. Osiągana nieraz kosztem całych gospodarek i 

społeczeństw. 

 Dla rozwoju i szerokiego zastosowania instrumentów pochodnych mamy zatem także 

podglebie „etyczne”. Ukształtowała się już metoda, świat jest poznawalny dzięki nauce, nie tylko 

fizyka ale także nauki społeczne podlegają metodzie matematyzacji. Wystarczy obserwować a 

potem dokonać stosowanego pomiaru a wszelkie tajemnice wszechrzeczy znikają. Metodologiczne 

modus operandi wypracowane przez oświecenie z jego kultem naukowości widać w pełnej krasie. 

Nowa etyka dopełniła dzieła. Paradygmat użyteczności zdominował myśl ekonomiczną.  

Racjonalność domaga się działania we własnym interesie. Na rynku finansowym trwa permanentna 

rywalizacja. Miarą sukcesu jest stopa zwrotu. Najsłabsi odpadają. Liczy się wynik. 

 

Ekonomia fizyką nauk społecznych? 

 

 Jak pokazano wyżej ekonomia a za nią także finanse to nauki społeczne, które najsilniej 

uległy wyznaczonemu w okresie oświecenia paradygmatowi. Po pierwsze jeśli chodzi o metodę. 

Chyba nikt nie ma wątpliwości, ze rola matematyki, a szczególnie statystyki i rachunku 

prawdopodobieństwa jest ogromna. Po drugie jeśli chodzi o ontologię, rzeczywistość ma charakter 

deterministyczny, dany układ podlegający określonym czynnikom, zdąża do zadanego celu
5
. 

Kluczowe zatem jest określenie działających w nim sił. Jeśli poznamy siły oddziałujące na dane 

                                                 
4
M. Gorazda, Filozofia ekonomii, Copernicus Center Press, Kraków 2014, s. 169. 

5
Innymi słowy znając dystrybuantę danej zmiennej możemy obliczyć jej wartość oczekiwaną, testować hipotezy 

statystyczne (istotność statystyczną danego wyniku) i przypisywać prawdopodobieństwa możliwych wartości. 
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ciało to jesteśmy w stanie skalkulować jego położenie w wyznaczonym momencie. 

 Czemu jednak tak się stało? Dlaczego w znacznie mniejszym stopniu na matematyce i 

statystyce polegają np. nauki polityczne? Odpowiedź wydaje się prosta. W finansach, jak w żadnej 

innej nauce społecznej, potężne znaczenie ma przewidywanie przyszłości. Muszą one zatem 

dostarczać metod umożliwiających tworzenie coraz bardziej skutecznych prognoz. Problemem jest 

jednak to, że wraz z rozwojem kolejnych narzędzi ekonometrycznych, pojawiają się także dotkliwe 

porażki. Innymi słowy, coraz to nowe, znacznie bardziej zaawansowane modele, nie zapewniają 

większej stabilności finansowej, nie chronią także przed występowaniem dramatycznych w 

skutkach kryzysów finansowych. Z drugiej strony finansiści stoją w obliczu niesłabnącej presji. Są 

bowiem oceniani po trafności prognoz. Analizy ex post mało kogo interesują, nie mają bowiem tak 

dużego wpływu na przyszłe zyski. 

 W procesie rozwoju teorii finansów często stawała kwestia ryzyka. Było coraz bardziej 

jasnym zarówno dla praktyków jak i akademików, że opanowanie ryzyka jest kluczem do 

finansowego sukcesu. Tak zrodziły się słynne derywaty. Ich początku można upatrywać już w 

słynnej tulipanomanii czyli spekulacyjnej gorączce dotyczącej obrotu tymi kwiatami w XVII wieku. 

Wtedy jednak nikt nie zajmował się wyceną opcji czy innych kontraktów terminowych. 

Dynamiczny rozwój derywatów nastąpił dopiero w Stanach Zjednoczonych w XIX i miał związek z 

handlem plonami rolniczymi. Miały one chronić farmerów przed zmianami cen zboża i związanym 

z tym ryzykiem. Szybko jednak doszło do odwrócenia ich roli. Z narzędzia niwelowania ryzyka 

zamieniły się w przedmiot spekulacji finansowej. Z upływem lat derywaty były wystawiane na 

coraz to nowe instrumenty bazowe. 

 Kluczowym momentem okazały się lata 70. Po dekadach żmudnych poszukiwań dwóch 

amerykańskich naukowców opublikowało przełomową pracę dotyczącą wyceny opcji. Ten 

instrument finansowy, wiążący dla wystawcy a dający prawo realizacji określonej transakcji po 

określonej cenie nabywcy, był od dekad w użyciu. Brakowało jednak teoretycznego fundamentu 

jego wyceny. Taki fundament pojawił się dopiero w 1973 roku i przyjął nazwę od nazwisk swoich 

wynalazców: model Blacka – Scholesa
6
. Po dziś dzień jest to aktualny, chociaż ciągle udoskonalany, 

model wyceny opcji finansowych. Z jednej strony prosty w swych założeniach, z drugiej 

skomplikowany od strony matematycznej model jest podstawą do wyceny opcji w całym 

finansowym świecie. Nauka finansów święciła tryumf. Rozum ludzki miał okazać swoją wielkość. 

 Dynamiczny rozwój derywatów połączony z dającymi poczucie spełnienia odkryciami 

naukowymi w obszarze ich wyceny rozbudził apetyty. Stały się one nie tyle, zgodnie ze swoim 

przeznaczeniem, sposobem na pozbycie się ryzyka, ile narzędziem spekulacji. O tyle poręcznym 

                                                 
6
F. Black, M. Scholes , The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy (1973), 81 (3): 

637–654. 
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narzędziem, że połączonym z tzw. lewarowaniem. Można dzięki niemu uczestniczyć w zakładach 

opiewających na wielokrotność zaangażowanego kapitału. Z jednej zatem strony wysokość 

możliwej wygranej jest znacznie większa niż kwota zaangażowanego kapitału, z drugiej, nawet 

niewielki ruch cen instrumentu bazowego skutkować może wysokimi stratami. Wykorzystywane do 

zabezpieczenia przed ryzykiem pochodne instrumenty finansowe same stały się jego źródłem. 

 Narzędzia analityczne służące do wyceny derywatów oraz instrumentów bazowych stawały 

się coraz bardziej skomplikowane. Z czasem ich zrozumienie zaczęło wykraczać poza możliwości 

nawet zorientowanych w finansach osób. Powstał system, którego ogarnięcie stało się niemożliwe. 

Banki, fundusze inwestycyjne i hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe miały w swoich bilansach 

olbrzymie sumy zaangażowane w różnego rodzaju instrumenty pochodne. Modele wyceny dawały 

poczucie bezpieczeństwa. Ryzyko miało być pod kontrolą, statystyka jest przecież pewnym 

narzędziem, które pokazuje nieistotność zagrożenia. W pewnym momencie stało się jednak jasne, 

że świat wzajemnych powiązań i połączeń jest zbyt skomplikowany nawet dla najtęższych umysłów 

i najszybszych komputerów. Rozum ludzki pogrążony w samozachwycie musiał zdać sobie sprawę 

z własnej pychy. Przed kryzysem lata 2008 roku nie brakowało sygnałów ostrzegawczych. Bo jak 

inaczej nazwać głośny upadek funduszu hedgingowego LTCM, który wsparty umysłami noblistów 

z ekonomii rozpadł się jak domek z kart w połowie lat 90. Instrumenty pochodne mimo takich 

ostrzeżeń dalej robią zawrotną karierę. Nie brak jednak głosów wołających o opamiętanie, 

zacytujmy jeden z nich: „Złożoność i silne powiązania rynków, wynikające z połączeń płynności, 

instrumentów pochodnych i lewarowania, to przepis na katastrofę. Skoro nie da się przewidzieć 

wszystkich ewentualności (jak w przypadku złożonych systemów) i nie ma czasu na modyfikację 

procesu, zanim problem się rozprzestrzeni, to kiedy coś pójdzie nie tak, kryzys jest nieuchronny. 

Jeden błąd pociąga za sobą lawinę kolejnych, zanim uda się go naprawić”
7
. Złożony układ, w 

którym nawet drobny błąd może skutkować nieprzewidywalnymi konsekwencjami powinien zatem 

ulec uproszczeniu. Tylko jakie kroki należy podjąć aby tego dokonać? 

 

W poszukiwaniu remedium 

 

 W paradygmacie współczesnej ekonomii z dominującą rolą modelu homo oeconomicus,  

zamiłowaniem do matematyczno – statystycznego wnioskowania trudno znaleźć miejsce na kwestie 

etyczno – filozoficzne. Ekonomia oddzieliła się od filozofii setki lat temu, wybrała inny kierunek. 

Tłumaczyliśmy to w poprzednich częściach pracy. Metafizyczne dysputy tracą sens kiedy chodzi o 

efektywne zarządzanie ograniczonymi zasobami, maksymalizację użyteczności i testowanie 

                                                 
7
R. M Bookmaster, Jak stworzyliśmy demona. Rynki. Fundusze hedgingowe i ryzyko innowacji finansowych, Kurhaus 

Publishing, Warszawa 2012, s. 197. 
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statystycznych hipotez. Tylko jakie są obecnie owoce tego podejścia. Rynek instrumentów 

pochodnych wart jest około 800 bilionów dolarów. Obroty tymi instrumentami idą także w biliony
8
. 

Kryzysy finansowe powtarzają się coraz częściej a ich skala ogarnia cały świat. Zresztą globalna 

gospodarka cały czas siedzi na bombie z opóźniony zapłonem. Polityczni decydenci niczym 

saperzy raz na jakiś czas próbują rozbroić grożący eksplozją ładunek, udaje im się jednak jedynie 

opóźnić wybuch. Nikt nie wie co się wydarzy. Finanse nie zdołały podołać wyzwaniu, nie stały się 

fizyką nauk społecznych. 

 Rozwiązanie problemu ma związek z diagnozą jego przyczyn. Po pierwsze konieczne jest 

odejście od pełnego pychy założenia, że ludzki rozum jest w stanie ogarnąć bezmiar rzeczywistości 

poprzez obserwację i matematyzację. Metoda nauk przyrodniczych w ekonomii nie daje 

oczekiwanych rezultatów. Wytworzyła ona jedynie złudne poczucie pewności, że wszystko jest pod 

kontrolą, bo tak mówią modele. Oczywiście nie oznacza to rezygnacji z badań statystycznych w 

ekonomii czy finansach. Ich rola powinna jednak ulec zmniejszeniu. Coraz bardziej zaawansowane 

modele nie przynoszą bowiem oczekiwanych odpowiedzi. Często natomiast stwarzają pozory 

kontroli. Układ ma działać zgodnie z modelem, tymczasem nie działa. Być może zamiast 

modelowania albo obok modelowania większy nacisk należy położyć na inne metody 

wnioskowania, np. wnioskowanie heurystyczne
9
. Można je zdefiniować w sposób następujący: „W 

metodach heurystycznych wykorzystuje się opinie i oceny różnych osób (ekspertów, 

profesjonalistów i nieprofesjonalistów) zaangażowanych w rozwiązywanie danego problemu, tj. 

znajdowanie faktów i związków między nimi oraz formułowanie własnych nieskrępowanych 

osądów i propozycji rozwiązań. Metody te wykorzystują osiągnięcia heurystyki, tj. dyscypliny 

zajmującej się badaniem procesów twórczego myślenia i formułującej zalecenia, których 

zastosowanie umożliwia efektywniejsze rozwiązywanie problemów. Podejście heurystyczne do 

problemu oznacza rozbudzenie fantazji, wyobraźni i intuicji oraz koncentracji na twórczych 

elementach rozwiązywanego problemu. Stosuje się co najmniej kilkadziesiąt metod (technik) 

heurystycznych”
10

. Wnioskowanie heurystyczne, chociaż nie gwarantuje niezawodności, służy 

lepszemu rozeznaniu w sytuacji. Pogłębiona dyskusja zwana także burzą mózgów, rozważanie 

alternatywnych scenariuszy połączone z komentarzem i uzasadnieniem własnej opinii pozwalają 

spojrzeć na sprawy szerzej.   

 Wnioskowanie statystyczne zaś opiera się przyjęciu założenia, że przeszłość jest 

powtarzalna, że czynniki, które wcześniej miały określony wpływ na dane zjawisko, także w 

                                                 
8
https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/instrument-pochodny (dostęp 11.04.2017). 

9
Heurystyka jako metoda wnioskowania oparta dyskusji i próbie znalezienia rozwiązania danego problemu w grupach 

eksperckich np. poprzez burzę mózgów. Inne rozumienie tego pojęcia występuje natomiast w psychologii czy 

ekonomii behawioralnej. 
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J. Orzeł, Rola metod heurystycznych, w tym grupowej oceny ekspertów, oraz prawdopodobieństwa subiektywnego w 

zarządzaniu ryzykiem operacyjnym, Bank i Kredyt, 5/2005, s. 5. 
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przyszłości go zachowają. Jeden z autorów słusznie zauważył: „Wierzymy, że modele, które trafnie 

zadziałały w przeszłości będą także skuteczne w przyszłości. Nie ma w tym jednak więcej prawdy 

niż w przekonaniu, że przewidzę trafnie co wypadnie podczas rzutu monetą, tylko dlatego, że udało 

mi się to wcześniej”
11

. Postępowanie etyczne wymaga stanięcia w prawdzie o sobie i rzeczywistości 

oraz uznania własnych ograniczeń. Złożoność otaczającego nas świata jest oczywista, nie da się jej 

ująć w model statystyczny. Tymczasem tak wiele dzisiaj zależy od tego czy dana prognoza 

finansowa się sprawdzi, czy konkretna wycena nie zawiedzie. Uzależnione od tego są losy nie tylko 

poszczególnych instytucji. Jak pokazał ostatni kryzys finansowy, upadek jednego podmiotu 

finansowego ma skutki dla całej światowej gospodarki. Ogromna rola pochodnych instrumentów 

finansowych, przechodzących z rąk do rąk i wycenianych w oparciu o wyrafinowane modele, tylko 

zwiększa poziom złożoności świata finansów. Potrzebny jest zatem metodologiczny zwrot i uznanie, 

że zbyt wiele rzeczy jest poza naszą kontrolą. Nie ma co się łudzić. Statystyka nie zapewni nam 

bezpieczeństwa. Jest ona użytecznym narzędziem ale podlegającym niezwykle surowym 

ograniczeniom. Nie może zwalniać z myślenia, posługiwania się innymi sposobami wnioskowania. 

W historii ludzkości nie brakowało okresów samozachwytu, występowały imperia, które nie miały 

prawa upaść, powstawały odkrycia naukowe, z którymi nikt nie powinien dyskutować. Dzieje pełne 

są takich mrzonek. Instrumenty pochodne miały pomóc zwalczać ryzyko, tymczasem są dziś jego 

głównym źródłem. Nie są one same w sobie złe. Jako narzędzie powinny być wykorzystywane 

zgodnie ze swoim przeznaczeniem. Należy mieć zatem na uwadze, że ich zastosowanie w celach 

innych nie kontrolowanie ryzyka, to niezwykle niebezpieczna zabawa, przed konsekwencjami 

której może nie ochronić żaden model. 

 Obok zwrotu metodologicznego konieczny jest także, ważniejszy od niego zwrot etyczny. 

Jak słusznie zauważyli autorzy jednej z książek: „Na współczesnych rynkach finansowych 

anonimowy tłum posiadaczy aktywów oddziałuje wzajemnie poprzez standaryzowane kontrakty. W 

ten sposób znika osoba, z którą się taki kontrakt zawiera. Roztapia się w homogenicznej masie 

podobnych jej, potencjalnych partnerów transakcji”
12

. Zwyciężą więc logika kontraktu a nie logika 

osoby. Szybko kupić, jeszcze szybciej sprzedać, byle z zyskiem. Chodzi przecież o maksymalizację 

użyteczności a zatem jak najwyższą stopę zwrotu. W takim rozumowaniu, gdzie po drugiej stronie 

nie widzi się żywego człowieka tylko cyfry na komputerze, wszystkie chwyty są dozwolone. 

Postępująca depersonalizacja wzmacnia poczucie bezkarności. Konsekwencje moralne zostają 

unieważnione przez prymat stopy zwrotu. Utylitaryzm zamiast personalizmu wzmocniony 

technicznym nowinkarstwem potęgującym brak poczucia więzi i odpowiedzialności. Instrumenty 

pochodne wpisały się w tę rzeczywistość. Są to bowiem umowy, z których nie wynika nawet 
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konieczność dostawy fizycznej dobra którego dotyczą. To tylko zakłady, nie trzeba posiadać upraw 

zboża czy kawy żeby handlować kontraktami terminowymi na te surowce. Nie ma zatem punktu 

odniesienia innego niż zysk. „Obraz wirtualny jest zwykle prostszy, mniej zniuansowany, bardziej 

bezpośredni i nieciągły. W większym stopniu składa się z dających się powiększyć lub pomniejszyć 

symbolicznych figurek niż z żywych ludzi czy przedmiotów materialnych”
13

. Prymat użyteczności 

zasłania osobę, zyskowna transakcja jest zgodnie z nim ważniejsza niż jej skutki dla drugiej strony. 

Przypomina to raczej grę w kasynie niż działalność mającą wpływ na życie często milionów ludzi. 

Skrajna postać darwinizmu społecznego, w której zwycięzca bierze wszystko a przegrany zostaje z 

niczym wymaga radykalnej zmiany. Konieczny jest tutaj personalistyczny zwrot, dostrzeżenie w 

partnerze transakcji osoby. 

 Nasze rozważania nie powinny pozostawić czytelnika w pesymistycznym nastroju. Etyka 

czy szerzej metafizyka potrafią znaleźć rozwiązania nawet w takich dziedzinach, jak zdawałoby się 

bliższe naukom ścisłym finanse. Być może jednym z konkretnych kroków na przyszłość jest 

stworzenie powszechnego kodeksu dobrych praktyk w obrocie derywatami. Czegoś na kształt etyki 

instrumentów pochodnych. Dynamiczny rozwój derywatów nie powinien przebiegać w 

aksjologicznej próżni. Pozostaje mieć nadzieję, że niniejszy tekst przyczyni się do wzmożenia 

dyskusji etycznej i refleksji na problemami moralnymi jakich nastręcza współczesny rynek 

finansowy. 

                                                 
13

Tamże, s. 112. 


