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Pochodne instrumenty finansowe — miedzy matematyka a etyka

Esej w ramach konkursu ,,Etyka w finansach”

Wydaje sie, ze o pochodnych instrumentach finansowych napisano juz wszystko. Maja one
zarOwno swoich goracych obroncoéw jak i zdecydowanych przeciwnikéw. Jedni widzg w nich
remedium na wszelkie rodzaje ryzyka inni wrgcz przeciwnie, uwazaja derywaty za ich gtowne
zrédto. Pochodne instrumenty finansowe bez watpienia krdlujg dzis w $wiecie finansow. Zarowno
teoretycy jak i1 praktycy rynkéw finansowych nie mogg sobie bez nich poradzi¢. Kolejne modele
wyceny wykorzystuja coraz bardziej zaawansowane metody matematyczne. Czynig przy tym ten
temat coraz bardziej hermetycznym. Z jednej strony derywaty sa praktycznie wszedzie, z drugiej
liczba 0s0b, ktére naprawdg rozumiejg oparte na nich produkty finansowe maleje. Polemiczna teza?
By¢ moze. Aby si¢ nad tym glebiej zastanowi¢ przeprowadZzmy maty eksperyment myslowy: ile
osOb, nawet ze $wiata finansdéw, potrafi kompetentnie wytlumaczy¢ czym sa: stochastyczne
réwnania rozniczkowe, martyngaly, catki stochastyczne...lle 0so6b, poza waska grupa tzw. quantow,
wie co oznaczajg te terminy 1 potrafi je zastosowa¢ w modelowaniu cen instrumentow finansowych?
Nie trzeba robi¢ badan, zeby doj$¢ do wniosku, ze swiat instrumentow pochodnych jest coraz mniej
zrozumiaty. Spotykamy je coraz czgsciej ale coraz mniej z nich rozumiemy.

Odpowiadajac na ten problem, kto§ moze stwierdzié, ze taka wiedza jest niepotrzebna,
przeciez mato kto wie jak dziatajg komputery 1 nikomu to nie przeszkadza. Problemem lezy jednak
nie w tym jak ,,dziatajg derywaty” ale jakie moga by¢ skutki ich wykorzystania. Zeby moc ocenié te
skutki trzeba umie¢ zajrze¢ do $rodka tego produktu, zobaczy¢ z czego jest zbudowany i co si¢
stanie, jesli ktory$ z wbudowanych mechanizméw nie zadziala jak trzeba. Ktopot polega na tym, ze
dzi$ zajrze¢ do srodka moze bardzo niewiele osob. A nawet ci, ktorzy majag mozliwos¢ takiego
wgladu nie sg w stanie ogarng¢ catej ztozonos$ci swiata pochodnych instrumentéw finansowych.
Skutki takiego stanu rzeczy byly w przesztosci i moga by¢ w przysztosci optakane.

Aby jednak zrozumie¢ obecng rzeczywisto$¢ z jaka mamy do czynienia jesli chodzi o
derywaty, potrzebna jest pewna refleksja nad przyczynami. Dlaczego $wiat pochodnym
instrumentow finansowych jest rzeczywistoscig tak zlozong a przez to roOwniez niebezpieczng?
Zeby znalezé rozwigzanie na dany problem czesto trzeba przyjrze¢ sie jego genezie, poznaé zrodta.
Rys historyczno — filozoficzny bedzie zatem kanwa do rozwazan o charakterze etycznym. Celem
eseju jest znalezienie remedium, wskazanie jak zawroci¢ z drogi, ktorej kresem moze okazac si¢
wielka przepas¢, w ktorg stoczag si¢ $wiatowe finanse. Nie pierwszy zresztg raz!
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Mechanika Newtona — miedzy finansami a...fizykg

Isaac Newton to jedna z najwybitniejszych postaci nauki w dziejach. Wynalazca rachunku
rozniczkowego, mechaniki klasycznej, znakomity matematyk, fizyk i...kiepski inwestor. Zwigzki
Newtona z finansami majg podwojny charakter. Z jednej strony utopil on spory majatek podczas
goraczki spekulacyjnej zwigzanej z Kompanig Mo6rz Potudniowych z drugiej wprowadzil nauke na
nowe tory, dajac poczatek zastosowaniu zaawansowanych metod matematycznych do badania
$wiata. Newton nie byt jednak ekonomistg ani finansistg. Dlaczego zatem si¢ tutaj pojawia? Jednym
z obszaro6w badan mechaniki klasycznej jest dynamika czyli ruch cial pod wptywem dziatajacych
na nie sit. Ruch ten opisywa¢ mozna za pomocg rownan rézniczkowych. Znajomos¢ warunkow
poczatkowych danego uktadu pozwalata przewidywaé jego zachowanie w przysztosci. Swietnie
opisuje to zagadnienie wybitny polski filozof i kosmolog ks. prof. Michat Heller: ,,Jest rzecza
zrozumiala, ze w takiej atmosferze panowata tendencja rozciggania pewnych wilasnosci uktadow
mechanicznych poza bezposredni zakres zastosowan. Taka wlasnoscig byt determinizm. Jezeli
znamy stan uktadu w pewnej chwili, prawa mechaniki pozwalaja wyliczy¢ stan uktadu w chwili
dowolnej. Skoro Wszechs$wiat jest ukladem mechanicznym, nic nie stoi na przeszkodzie, by uznac,
ze panuje w nim rowniez $cisty determinizm. (...) Determinizm stal si¢ wigc doktryng filozoficzna,
dla ktorej nie widziano alternatywy. Stad byl juz tylko krok do rozciggania determinizmu na
dziatania zarowno indywidualnych ludzi, jak i ludzkich spotecznogci™

Mechanika klasyczna byta zatem odkryciem nie tylko z obszaru fizyki ale takze podwaling
pod niezwykle wplywowy $wiatopoglad. Swiat dziata wedtug pewnych prawidet. Jesli odkryjemy
te prawidla 1 bedziemy umieli je zmatematyzowac, to nie tylko terazniejszos¢ ale takze przyszios¢
nie bedzie miala dla nas Zadnych tajemnic. Trzeba przyzna¢, Zze byla to niezwykle kuszaca
perspektywa. Okres odkry¢ Newtona zbiegt si¢ w czasie z innym znamiennym czasem w dziejach
ludzkosci, a mianowicie z epoka os$wiecenia. O$wieceniowa mysl odrzucata dziedzictwo
sredniowiecza, stawiata na rozum jako nieodwotalng instancje, negowala, jej zdaniem petajace
rozum, teologi¢ i1 metafizyke. Newtonowskie rezultaty w obszarze mechaniki dostarczaty
argumentu na rzecz potegi ludzkiej mysli. Swiat nie ma tajemnic je§li poshuzyé si¢ metoda
matematyczno — empiryczng. Szkoda zatem czasu na czcze spekulacje w stylu scholastycznych
filozoféw. Sapere aude!. ,,Oswiecenie zapowiada wiclki przetom. Emancypacja rozumu ma
umozliwi¢ radykalng przemiang we wszystkich dziedzinach Zycia”z. Zjawiska zarowno fizyczne jak

i spoteczne podlegaja prawu przyczynowosci. Odkrycie i kwantyfikacja przyczyny z latwoscia

M. Heller, Logos wszechswiata. Zarys filozofii przyrody, Znak, Krakéw 2013, s. 207.
%S, Filipowicz, Historia mysli polityczno — prawnej, Arche, Gdansk 2007, s. 222.
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doprowadzi do przewidzenia skutku. Mys$l o$wiecenia z jej kultem rozumu data asumpt do nowego
spojrzenia na nauke¢. Odtad odkrycia naukowe mialy charakter niemal religijnych prawd, z ktorymi
po prostu nie wypada dyskutowac. ,,0d tego momentu jesteSmy w stanie przewidywac przysztos¢ i
decydowac¢ o jej ksztalcie. Od tej pory przypadek, strach, zwatpienie nie mogg odgrywac juz
rozstrzygajacej roli”®. Ludzkos¢ kumuluje wiedze, zrywa kolejne zastony 1 dopuszcza tam $wiatlo
o$wiecenia. Wiek XVII i XVIII to takze etap w dziejach ludzko$ci, w ktorym mialy miejsce liczne
odkrycia z obszaru teorii prawdopodobienstwa. Przypadek zastepowalo prawdopodobienstwo,
niepewno$¢ ustgpowala miejsca wartosci oczekiwanej. Co ciekawe, dynamiczny rozwoj teorii
prawdopodobienstwa mial zwigzek nie z samg checig poznawania $wiata ile raczej z potrzebg
ustalenia szans na wygrang w grach losowych.

Co zatem wynika z powyzszych rozwazan i jaki to ma zwigzek z zadanym w tytule tematem?
Warto zaobserwowa¢ pewne analogie i wplyw mys$lenia jakie rozwineto sie w XVII 1 XVIII stuleciu
na dzisiejsza nauke¢. Chociaz odkrycia Newtona zostaty zachwiane przez mechanik¢ kwantowa, to
jednak wyznaczyty kierunek, ktérym szta nauka w nastepnych stuleciach. Matematyka i obserwacja
staly si¢ nieodtgcznym narzedziem badan uczonych. Mamy wigc metodologiczny kompas.
Oswiecenie za$ zasiato ziarno pychy, z ktérego wyrosta nieograniczona wiara w ludzkim rozum i
odrzucenie metafizyki. Narodziny i rozwoj teorii prawdopodobienstwa daty nadziej¢ na utrzymanie
w ryzach przypadku. Odtad ludzko$¢ wstapita na zupelnie nowe tory. Wiek XVIII to takze
narodziny wspotczesnej ekonomii, wtedy bowiem postalo wiekopomne dzieto Adama Smitha
,Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw”. W tamtym okresie narodzita si¢ takze

nauka znana pod nazwg ekonomia.

Utylitaryzm czyli w strone maksymalizacji uzytecznosci

Niedlugo po utrwaleniu si¢ o§wieceniowego §wiatopogladu wraz z jego racjonalistycznym
spojrzeniem na rzeczywistos¢ rozwingt si¢ takze inny czynnik, ktory warunkuje wspolczesng
ekonomie¢, w tym szczegdlnie finanse. Jest nim etyka utylitaryzmu. Ide¢ t¢ zainicjowat zyjacy na
przetomie XVIII 1 XIX wieku angielski filozof Jeremy Bentham. Zgodnie z jego zaloZeniem ludzie
postepuja tak aby unika¢ bolu i maksymalizowa¢ przyjemnos¢. Dziatajaca racjonalnie jednostka
dazy zatem do maksymalizacji uzyteczno$ci 1 minimalizacji dolegliwosci. Etycznym
drogowskazem jest zatem dazenie do przyjemnosci. Jest to takze niejako postulat rozumu.
Racjonalno$¢ domaga si¢ dziatania we wilasnym interesie. Podobne poglady reprezentowat takze
entuzjasta etyki utylitarystycznej jakim byt John Stewart Mill. Ten XIX mysliciel, jeden ze

wspottworcow idei liberalizmu politycznego, miat zreszta niematy wplyw nie tylko na zagadnienia

*Tamze, s. 223.



filozoficzne. Byt takze ekonomistg i metodologiem nauki. ,,Utylitaryzm, ku niezadowoleniu wielu
filozoféow, bez watpienia legt u podstaw wspolczesnej ekonomii (...) Jakiekolwiek modele
ekonomiczne oparte na zatozeniach dotyczacych ujawniania preferencji jednostek przyjmuja co do
zasady ich racjonalno$¢ oraz kierowanie si¢ regula maksymalizacji uzyteczno$ci” 4. Tak
uksztaltowana etyka 1 racjonalno$¢ staty si¢ fundamentem modelu racjonalnego podmiotu
gospodarujacego znanego jako homo oeconomicus. I chociaz jest to wytwor o charakterze
modelowym to jednak nie ulega watpliwosci, ze 6w homo oeconomicus jest nie tylko
intelektualnym konstruktem ale tez swego rodzaju pierwowzorem. Dziata¢ ekonomicznie to znaczy
kierowac si¢ logika zadang przez homo oeconomicus. Na rynku finansowym widac to, a szczegolnie
stycha¢ w jezyku jakim postuguje si¢ wspolczesna teoria finanséw. Glownym celem operowania na
tym rynku jest osiagnigcie jak najwyzszej stopy zwrotu, wyzszej niz konkurencja. Kapital ma by¢
inwestowany efektywnie, nagroda za podejmowane ryzyko jest ponadprzecigtny zysk. Mozna go
osiggna¢ w kazdych okoliczno$ciach. Kiedy rynki rosng ale takze kiedy indeksy gieldowe spadaja
na leb na szyj¢. Narzedzi ku temu nie brakuje, jest krotka sprzedaz, lewarowanie. Mozna gra¢ na
spadki i na wzrosty. Liczy si¢ stopa zwrotu. Osiggana nieraz kosztem calych gospodarek i
spoteczenstw.

Dla rozwoju 1 szerokiego zastosowania instrumentow pochodnych mamy zatem takze
podglebie ,,etyczne”. Uksztattowata si¢ juz metoda, Swiat jest poznawalny dzieki nauce, nie tylko
fizyka ale takze nauki spoleczne podlegaja metodzie matematyzacji. Wystarczy obserwowac a
potem dokona¢ stosowanego pomiaru a wszelkie tajemnice wszechrzeczy znikaja. Metodologiczne
modus operandi wypracowane przez o$wiecenie z jego kultem naukowosci wida¢ w pelnej krasie.
Nowa etyka dopehila dzieta. Paradygmat uzyteczno$ci zdominowal mysl ekonomiczna.
Racjonalno$¢ domaga si¢ dziatania we wlasnym interesie. Na rynku finansowym trwa permanentna

rywalizacja. Miarg sukcesu jest stopa zwrotu. Najstabsi odpadaja. Liczy si¢ wynik.

Ekonomia fizykq nauk spolecznych?

Jak pokazano wyzej ekonomia a za nig takze finanse to nauki spoteczne, ktore najsilniej
ulegly wyznaczonemu w okresie o$wiecenia paradygmatowi. Po pierwsze jesli chodzi o metodg.
Chyba nikt nie ma watpliwosci, ze rola matematyki, a szczegodlnie statystyki i rachunku
prawdopodobienstwa jest ogromna. Po drugie jesli chodzi o ontologie, rzeczywisto§¢ ma charakter
deterministyczny, dany uktad podlegajacy okreslonym czynnikom, zdaza do zadanego celu”.

Kluczowe zatem jest okreslenie dziatajacych w nim sil. Jesli poznamy sity oddzialujace na dane

*M. Gorazda, Filozofia ekonomii, Copernicus Center Press, Krakow 2014, s. 169.
*Innymi stowy znajac dystrybuante danej zmiennej mozemy obliczy¢ jej warto$¢ oczekiwang, testowaé hipotezy
statystyczne (istotno$¢ statystyczng danego wyniku) i przypisywac prawdopodobienstwa mozliwych wartosci.

4



ciato to jesteSmy w stanie skalkulowac jego potozenie w wyznaczonym momencie.

Czemu jednak tak si¢ stalo? Dlaczego w znacznie mniejszym stopniu na matematyce i
statystyce polegaja np. nauki polityczne? Odpowiedz wydaje si¢ prosta. W finansach, jak w zadnej
innej nauce spolecznej, potezne znaczenie ma przewidywanie przysztosci. Muszg one zatem
dostarcza¢ metod umozliwiajacych tworzenie coraz bardziej skutecznych prognoz. Problemem jest
jednak to, ze wraz z rozwojem kolejnych narz¢dzi ekonometrycznych, pojawiajg si¢ takze dotkliwe
porazki. Innymi stowy, coraz to nowe, znacznie bardziej zaawansowane modele, nie zapewniaja
wickszej stabilnosci finansowej, nie chronig takze przed wystepowaniem dramatycznych w
skutkach kryzyséw finansowych. Z drugiej strony finansisci stoja w obliczu niestabnacej presji. Sg
bowiem oceniani po trafnosci prognoz. Analizy ex post mato kogo interesuja, nie maja bowiem tak
duzego wpltywu na przyszie zyski.

W procesie rozwoju teorii finanséw czgsto stawata kwestia ryzyka. Bylo coraz bardziej
jasnym zaréwno dla praktykow jak i1 akademikow, ze opanowanie ryzyka jest kluczem do
finansowego sukcesu. Tak zrodzily si¢ stynne derywaty. Ich poczatku mozna upatrywaé juz w
stynnej tulipanomanii czyli spekulacyjnej goraczce dotyczacej obrotu tymi kwiatami w XVII wieku.
Wtedy jednak nikt nie zajmowal si¢ wyceng opcji czy innych kontraktow terminowych.
Dynamiczny rozw0j derywatdéw nastapit dopiero w Stanach Zjednoczonych w XIX i miat zwigzek z
handlem plonami rolniczymi. Mialy one chroni¢ farmeréw przed zmianami cen zboza i zwigzanym
z tym ryzykiem. Szybko jednak doszto do odwrocenia ich roli. Z narzedzia niwelowania ryzyka
zamienily si¢ w przedmiot spekulacji finansowej. Z uplywem lat derywaty byly wystawiane na
coraz to nowe instrumenty bazowe.

Kluczowym momentem okazaly si¢ lata 70. Po dekadach zmudnych poszukiwan dwoch
amerykanskich naukowcow opublikowalo przetomowa prace dotyczaca wyceny opcji. Ten
instrument finansowy, wiazacy dla wystawcy a dajacy prawo realizacji okre$lonej transakcji po
okreslonej cenie nabywcy, byt od dekad w uzyciu. Brakowalo jednak teoretycznego fundamentu
jego wyceny. Taki fundament pojawit si¢ dopiero w 1973 roku 1 przyjat nazwe od nazwisk swoich
wynalazcow: model Blacka — Scholesa®. Po dzi$ dzien jest to aktualny, chociaz ciagle udoskonalany,
model wyceny opcji finansowych. Z jednej strony prosty w swych zatozeniach, z drugiej
skomplikowany od strony matematycznej] model jest podstawg do wyceny opcji w calym
finansowym §wiecie. Nauka finansow swiecita tryumf. Rozum ludzki miat okaza¢ swojg wielkos$¢.

Dynamiczny rozw¢j derywatow potaczony z dajacymi poczucie spetlienia odkryciami
naukowymi w obszarze ich wyceny rozbudzit apetyty. Staty si¢ one nie tyle, zgodnie ze swoim

przeznaczeniem, sposobem na pozbycie si¢ ryzyka, ile narzedziem spekulacji. O tyle porgcznym

®F. Black, M. Scholes , The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy (1973), 81 (3):
637-654.



narz¢dziem, ze polaczonym z tzw. lewarowaniem. Mozna dzigki niemu uczestniczy¢ w zaktadach
opiewajacych na wielokrotno$¢ zaangazowanego kapitalu. Z jednej zatem strony wysokos¢
mozliwej wygranej jest znacznie wigksza niz kwota zaangazowanego kapitatu, z drugiej, nawet
niewielki ruch cen instrumentu bazowego skutkowaé¢ moze wysokimi stratami. Wykorzystywane do
zabezpieczenia przed ryzykiem pochodne instrumenty finansowe same staty si¢ jego zrodtem.
Narzgdzia analityczne stuzace do wyceny derywatow oraz instrumentow bazowych stawaty
si¢ coraz bardziej skomplikowane. Z czasem ich zrozumienie zacz¢to wykracza¢ poza mozliwosci
nawet zorientowanych w finansach osob. Powstal system, ktérego ogarnigcie stato si¢ niemozliwe.
Banki, fundusze inwestycyjne 1 hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe miaty w swoich bilansach
olbrzymie sumy zaangazowane w rdznego rodzaju instrumenty pochodne. Modele wyceny dawaty
poczucie bezpieczenstwa. Ryzyko miato by¢ pod kontrola, statystyka jest przeciez pewnym
narzedziem, ktére pokazuje nieistotno$¢ zagrozenia. W pewnym momencie stalo si¢ jednak jasne,
ze $wiat wzajemnych powigzan i potaczen jest zbyt skomplikowany nawet dla najtezszych umystow
i najszybszych komputerow. Rozum ludzki pograzony w samozachwycie musiat zda¢ sobie sprawe
z wlasnej pychy. Przed kryzysem lata 2008 roku nie brakowato sygnalow ostrzegawczych. Bo jak
inaczej nazwa¢ glo$ny upadek funduszu hedgingowego LTCM, ktory wsparty umystami noblistow
z ekonomii rozpadt si¢ jak domek z kart w potowie lat 90. Instrumenty pochodne mimo takich
ostrzezen dalej robig zawrotng karier¢. Nie brak jednak gloséw wotajacych o opamictanie,
zacytujmy jeden z nich: ,,Zlozonos¢ 1 silne powigzania rynkow, wynikajace z potaczen ptynnosci,
instrumentdw pochodnych i1 lewarowania, to przepis na katastrofg. Skoro nie da si¢ przewidzie¢
wszystkich ewentualnosci (Jak w przypadku zlozonych systemow) i nie ma czasu na modyfikacje
procesu, zanim problem si¢ rozprzestrzeni, to kiedy co$ pojdzie nie tak, kryzys jest nieuchronny.
Jeden blad pocigga za sobg lawing kolejnych, zanim uda si¢ go naprawié”7. Ztozony uktad, w
ktorym nawet drobny blad moze skutkowa¢ nieprzewidywalnymi konsekwencjami powinien zatem

ulec uproszczeniu. Tylko jakie kroki nalezy podja¢ aby tego dokonac¢?

W poszukiwaniu remedium

W paradygmacie wspotczesnej ekonomii z dominujacg rola modelu homo oeconomicus,
zamitowaniem do matematyczno — statystycznego wnioskowania trudno znalez¢ miejsce na kwestie
etyczno — filozoficzne. Ekonomia oddzielita si¢ od filozofii setki lat temu, wybrala inny kierunek.
ThumaczyliSmy to w poprzednich cz¢$ciach pracy. Metafizyczne dysputy traca sens kiedy chodzi o

efektywne zarzadzanie ograniczonymi zasobami, maksymalizacj¢ uzyteczno$ci 1 testowanie

'R. M Bookmaster, Jak stworzylismy demona. Rynki. Fundusze hedgingowe i ryzyko innowacji finansowych, Kurhaus
Publishing, Warszawa 2012, s. 197.



statystycznych hipotez. Tylko jakie sa obecnie owoce tego podejScia. Rynek instrumentow
pochodnych wart jest okoto 800 bilionéw dolaréw. Obroty tymi instrumentami ida takze w biliony®.
Kryzysy finansowe powtarzajg si¢ coraz czgsciej a ich skala ogarnia caty $wiat. Zreszta globalna
gospodarka caly czas siedzi na bombie z opdzniony zaplonem. Polityczni decydenci niczym
saperzy raz na jaki$ czas probujag rozbroi¢ grozacy eksplozja tadunek, udaje im si¢ jednak jedynie
op6zni¢ wybuch. Nikt nie wie co si¢ wydarzy. Finanse nie zdotaty podota¢ wyzwaniu, nie staty si¢
fizyka nauk spotecznych.

Rozwigzanie problemu ma zwigzek z diagnoza jego przyczyn. Po pierwsze konieczne jest
odejscie od pelnego pychy zatozenia, ze ludzki rozum jest w stanie ogarng¢ bezmiar rzeczywistosci
poprzez obserwacje 1 matematyzacj¢e. Metoda nauk przyrodniczych w ekonomii nie daje
oczekiwanych rezultatéw. Wytworzyla ona jedynie zludne poczucie pewnosci, ze wszystko jest pod
kontrola, bo tak mowiag modele. Oczywiscie nie oznacza to rezygnacji z badan statystycznych w
ekonomii czy finansach. Ich rola powinna jednak ulec zmniejszeniu. Coraz bardziej zaawansowane
modele nie przynosza bowiem oczekiwanych odpowiedzi. Czesto natomiast stwarzaja pozory
kontroli. Uklad ma dziata¢ zgodnie z modelem, tymczasem nie dziata. By¢é moze zamiast
modelowania albo obok modelowania wigkszy nacisk nalezy polozy¢ na inne metody
whnioskowania, np. wnioskowanie heurystyczne®. Mozna je zdefiniowaé¢ w sposob nastepujacy: ,,W
metodach heurystycznych wykorzystuje si¢ opinie 1 oceny réznych osob (ekspertow,
profesjonalistow 1 nieprofesjonalistow) zaangazowanych w rozwigzywanie danego problemu, tj.
znajdowanie faktéw 1 zwigzkéw miedzy nimi oraz formulowanie wiasnych nieskregpowanych
osadow 1 propozycji rozwigzan. Metody te wykorzystuja osiagniecia heurystyki, tj. dyscypliny
zajmujacej si¢ badaniem procesOw tworczego myslenia 1 formutujgcej zalecenia, ktérych
zastosowanie umozliwia efektywniejsze rozwigzywanie problemow. Podejscie heurystyczne do
problemu oznacza rozbudzenie fantazji, wyobrazni i1 intuicji oraz koncentracji na tworczych
elementach rozwigzywanego problemu. Stosuje si¢ co najmniej kilkadziesigt metod (technik)

heurystycznych” 10

. Wnioskowanie heurystyczne, chociaz nie gwarantuje niezawodnosci, stuzy
lepszemu rozeznaniu w sytuacji. Poglebiona dyskusja zwana takze burza mozgdéw, rozwazanie
alternatywnych scenariuszy potaczone z komentarzem i uzasadnieniem wtlasnej opinii pozwalaja
spojrze¢ na sprawy szerzej.

Whnioskowanie statystyczne za$ opiera si¢ przyjeciu zalozenia, ze przeszio$¢ jest

powtarzalna, ze czynniki, ktore wczesniej mialy okreSlony wplyw na dane zjawisko, takze w

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

Heurystyka jako metoda wnioskowania oparta dyskusji i probie znalezienia rozwigzania danego problemu w grupach
eksperckich np. poprzez burz¢ mézgoéw. Inne rozumienie tego pojgcia wystepuje natomiast w psychologii czy
ekonomii behawioralnej.

197, Orzet, Rola metod heurystycznych, w tym grupowej oceny ekspertéw, oraz prawdopodobieristwa subiektywnego w
zarzgdzaniu ryzykiem operacyjnym, Bank i Kredyt, 5/2005, s. 5.
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przysztosci go zachowajga. Jeden z autorow stusznie zauwazyt: ,,Wierzymy, ze modele, ktore trafnie
zadziataly w przeszto$ci bedg takze skuteczne w przysztosci. Nie ma w tym jednak wigcej prawdy
niz w przekonaniu, ze przewidze trafnie co wypadnie podczas rzutu moneta, tylko dlatego, ze udato
mi si¢ to wczeéniej”ll. Postepowanie etyczne wymaga stani¢cia w prawdzie o sobie 1 rzeczywistosci
oraz uznania wlasnych ograniczen. Ztozonos$¢ otaczajacego nas swiata jest oczywista, nie da si¢ jej
uja¢ w model statystyczny. Tymczasem tak wiele dzisiaj zalezy od tego czy dana prognoza
finansowa si¢ sprawdzi, czy konkretna wycena nie zawiedzie. Uzaleznione od tego sg losy nie tylko
poszczegbdlnych instytucji. Jak pokazat ostatni kryzys finansowy, upadek jednego podmiotu
finansowego ma skutki dla catej swiatowej gospodarki. Ogromna rola pochodnych instrumentow
finansowych, przechodzacych z rak do rak i wycenianych w oparciu o wyrafinowane modele, tylko
zwigksza poziom ztozonos$ci §wiata finansow. Potrzebny jest zatem metodologiczny zwrot i uznanie,
ze zbyt wiele rzeczy jest poza nasza kontrolg. Nie ma co si¢ tudzi¢. Statystyka nie zapewni nam
bezpieczenstwa. Jest ona uzytecznym narzedziem ale podlegajagcym niezwykle surowym
ograniczeniom. Nie moze zwalnia¢ z my$lenia, postugiwania si¢ innymi sposobami wnioskowania.
W historii ludzkosci nie brakowato okresow samozachwytu, wystgpowaty imperia, ktore nie miaty
prawa upas¢, powstawaty odkrycia naukowe, z ktorymi nikt nie powinien dyskutowaé. Dzieje pelne
sg takich mrzonek. Instrumenty pochodne miaty pomoc zwalczaé ryzyko, tymczasem sg dzi$ jego
gléwnym zrodlem. Nie sg one same w sobie zte. Jako narzedzie powinny by¢ wykorzystywane
zgodnie ze swoim przeznaczeniem. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, ze ich zastosowanie w celach
innych nie kontrolowanie ryzyka, to niezwykle niebezpieczna zabawa, przed konsekwencjami
ktdérej moze nie ochroni¢ zaden model.

Obok zwrotu metodologicznego konieczny jest takze, wazniejszy od niego zwrot etyczny.
Jak stusznie zauwazyli autorzy jednej z ksigzek: ,,Na wspodiczesnych rynkach finansowych
anonimowy thum posiadaczy aktywow oddzialuje wzajemnie poprzez standaryzowane kontrakty. W
ten sposob znika osoba, z ktérg si¢ taki kontrakt zawiera. Roztapia si¢ w homogenicznej masie
podobnych jej, potencjalnych partnerow transakcji”lz. Zwycieza wige logika kontraktu a nie logika
osoby. Szybko kupié, jeszcze szybciej sprzedad, byle z zyskiem. Chodzi przeciez o maksymalizacjg
uzyteczno$ci a zatem jak najwyzsza stopg zwrotu. W takim rozumowaniu, gdzie po drugiej stronie
nie widzi si¢ zywego cztowieka tylko cyfry na komputerze, wszystkie chwyty sa dozwolone.
Postepujaca depersonalizacja wzmacnia poczucie bezkarno$ci. Konsekwencje moralne zostaja
uniewaznione przez prymat stopy zwrotu. Utylitaryzm zamiast personalizmu wzmocniony
technicznym nowinkarstwem potegujacym brak poczucia wiezi i odpowiedzialno$ci. Instrumenty

pochodne wpisaly si¢ w te rzeczywisto$¢. Sg to bowiem umowy, z ktorych nie wynika nawet

Jeff Stibel, Why We Can't Predict Financial Markets, zrodto: https://hbr.org/2009/01/why-we-cant-predict-financial
(dostep 13.04.2017).
2P H Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Wydawnictwo M, Krakow 2014, s. 110.
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koniecznos¢ dostawy fizycznej dobra ktorego dotycza. To tylko zaktady, nie trzeba posiada¢ upraw
zboza czy kawy zeby handlowa¢ kontraktami terminowymi na te surowce. Nie ma zatem punktu
odniesienia innego niz zysk. ,,Obraz wirtualny jest zwykle prostszy, mniej zniuansowany, bardziej
bezposredni 1 nieciggly. W wicekszym stopniu sktada si¢ z dajacych si¢ powiekszy¢ lub pomniejszy¢
symbolicznych figurek niz z zywych ludzi czy przedmiotow materialnych”lg. Prymat uzytecznos$ci
zastania osobg, zyskowna transakcja jest zgodnie z nim wazniejsza niz jej skutki dla drugiej strony.
Przypomina to raczej gr¢ w kasynie niz dzialalno$¢ majaca wplyw na zycie czg¢sto milionow ludzi.
Skrajna posta¢ darwinizmu spotecznego, w ktdrej zwyciezca bierze wszystko a przegrany zostaje z
niczym wymaga radykalnej zmiany. Konieczny jest tutaj personalistyczny zwrot, dostrzezenie w
partnerze transakcji osoby.

Nasze rozwazania nie powinny pozostawi¢ czytelnika w pesymistycznym nastroju. Etyka
czy szerzej metafizyka potrafig znalez¢ rozwigzania nawet w takich dziedzinach, jak zdawatoby si¢
blizsze naukom $cistym finanse. By¢ moze jednym z konkretnych krokéw na przyszios$¢ jest
stworzenie powszechnego kodeksu dobrych praktyk w obrocie derywatami. Czego$ na ksztalt etyki
instrumentdow pochodnych. Dynamiczny rozw6j derywatow nie powinien przebiega¢é w
aksjologicznej prozni. Pozostaje mie¢ nadzieje¢, ze niniejszy tekst przyczyni si¢ do wzmozenia
dyskusji etycznej i refleksji na problemami moralnymi jakich nastrecza wspdiczesny rynek

finansowy.

BTamze, s. 112.



