Zadanie obiektywizmu to marzenie $cietej
glowy

1. O inflacji i obiektywizmie

Ile wyniesie poziom inflacji w przysztym roku? Na tak sformutowane pytanie mozemy
odpowiedzie¢ w rozny sposob. Sceptyk, kierujac si¢ przekonaniem o niemozno$ci prognozowania,
postuzy si¢ wartoscig inflacji z ostatniego roku, co — zaktadajac losowe zmiany wskaznika zmian cen
— byloby najlepsza prognoza. Ekonometryk wykorzysta swoje umiejgtnosci do analizy trendu inflacji
oraz jej determinant. Ekonomista skonstruuje matematyczny model okreslajacy relacje pomigdzy
zmiennymi egzogenicznymi a endogeniczng inflacjg. Prawdopodobnie wartosci prognoz beda rdznily
si¢ bardziej pomiedzy soba niz wyniesie ich $redni btad ex post. Co wiecej, nawet odpowiedz na
pytanie o poziom inflacji w roku 2015 nie jest jednoznaczna. Mozna na nie odpowiedzie¢, wskazujac
wartos¢ wskaznika cen towarow 1 ushug konsumpcyjnych (CPI) lub produkcyjnych (PPI)
oszacowanych przez Gtoéwny Urzad Statystyczny. Albo poshuzy¢ si¢ wartoscig deflatora PKB. Albo
porowna¢ wysoko$¢ rachunku za takie same zakupy dokonane 31. grudnia 2015 i rok wcze$niej.
Ponadto, warto§¢ kazdego ze wskaznikéw mozemy obliczy¢, postugujac si¢ formuta Paaschego lub
Laspeyresa, co rOwniez wptynie na uzyskang odpowiedz. Jak widzimy, odpowiedZ na pytanie o fakt

ekonomiczny zalezy od przyjetej metodologii.

Wymoég obiektywizmu wystepuje kilkukrotnie w dokumentach okreslajacych zasady etyczne,
jakie powinny by¢ przestrzegane przez pracownikoéw sektora finansow. Zasady Dobrej Praktyki
Bankowej wymagaja, by kwestie sporne rozpatrywane byly w sposob obiektywny (Kodeks Etyki
Bankowej 2013, str. 5). Podobny wydzwick ma punkt 3 III Rozdzialu, w ktérym mowa o
prawdziwos$ci udzielanych przez banki informacji. Rowniez inne instytucje finansowe zobowiazaty si¢
do obiektywizmu: zgodnie z Kodeksem Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych (2006)

obowiazuje je zasada niezaleznego i obiektywnego dziatania na rzecz klientéw (str. 11).

Celem eseju jest przedstawienie argumentéw przemawiajacych na rzecz tezy, iz spehienie
powyzszych wymogdow jest niemozliwe. Wynika to nie ze ztej woli pracownikow bankow lub samych
instytucji, lecz nieistnienia — w niektorych przypadkach — obiektywnej prawdy lub epistemicznych
probleméw na drodze do jej poznania — w innych sytuacjach. Oczywiscie wigkszos¢ dziatan
podejmowanych przez pracownikow sektora finansowego dotyczy kwestii, ktore nie sa zwigzane z
problemem poruszanym w eseju, czego przyktadem moze by¢ udzielenie odpowiedzi na pytanie
klienta o wysoko$¢ prowizji jednoznacznie zapisanej w tabeli optat i prowizji lub obliczenie

wysokosci zysku z okreslonej lokaty. Jednak, co warto podkresli¢, sytuacje, ktorych ten esej dotyczy,
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zdarzaja si¢ czeSciej, niz sgdzimy. Ponizej rozwazamy filozoficzne Zrodla zatozenia o istnieniu i
poznawalnosci ,,Obiektywnej Prawdy”, analizujemy szereg przyktadéw przeczacych takiemu

swiatopogladowi oraz zastanowimy si¢ co zrobi¢, by rozwigzaé ten problem.

2. Kilka slow o filozofii

W starozytnej Grecji obok filozofow dziatali rowniez sofisci, ktorzy — jak trafnie zauwazyt
nauczyciel Zosi w beletryzowanym wprowadzeniu do historii filozofii, Swiecie Zofii — odrzucali
filozoficzne spekulacje, gdyz nawet jesli istniejq odpowiedzi na pytania stawiane przez filozofow,
ludzie i tak nie sq w stanie rozwiktaé zagadek (...) wszechswiata (Gaarder 2014, str. 78). Jeden z
utrzymujacych si¢ z nauczania Atenczykow sofista — Protagoras — stusznie zauwazyl, iz to cztowiek
jest miarg wszystkich rzeczy. Jednak to filozofowie, a nie zorientowani praktycznie sofisci,
uksztattowali postrzeganie roli nauki jako dziatan ukierunkowanych na odkrycie prawdy rozumianej
korespondencyjnie czyli bedacej obiektywnym opisem rzeczywistosci. Autorstwo istnienia ,,wiecznej
prawdy” mozna przypisa¢ zatozycielowi Akademii Platonskiej, ktory postulowal zmienno$¢
doswiadczanej przez nas rzeczywistosci. Zgodnie z opisem zawartym w jednym z dialogow,
,Panstwie” (Platon 2003) nasze do$wiadczenie jest jedynie iluzjg, podobnie jak cienie na $cianie

jaskini obserwowane przez uwigzionych w niej ludzi.

Rysunek 1: Przedstawienie platonskiej jaskini wedlug wizji Jana Saenredama.
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Zrodto: Saenredam J., Plato’s Allegory of the cave,
http://www.britishmuseum.org/research/collection_online/collection_object details/collection _image gallery.as
px?partid=1&assetid=261145001&objectid=1490634, (CC BY-NC-SA 4.0). Dostep: 1.03.2016.

Jednak, jak pisat Platon, na drodze racjonalnego poznania mozemy zrozumie¢ rzeczywistosc,
ktéra, znajdujgc si¢ u wejscia, rzuca cien na kamienng $ciang. Wlasnie zrozumienie rzeczywistosci,
czy tez — innymi stowy — jej wyjasnienie, jest gldownym celem nauki zgodnie z najbardziej popularnym

wspoélczesnie paradygmatem filozofii ekonomii, realizmem naukowym. Nurt ten powstal w
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dwudziestym wieku jako — z jednej strony — odpowiedZ na trudnosci i kontrargumenty napotykane
przez pozytywistow z Kota Wiedenskiego oraz — z drugiej strony — probg wyjasnienia sukcesu nauk.
Mimo iz kwestia sukcesu ekonomii jako nauki jest (co najmniej) sporna, to wlasnie metodologowie tej

dziedziny przejawiajg najwigksze zainteresowanie realizmem naukowym.

Zgodnie z filozofig realizmu naukowego nadrzednym celem naukowcow jest wyjasnianie
zjawisk, a nie ich prognozowanie; prawda jest rozumiana korespondencyjnie, tj. jako odwzorowanie
(wyidealizowanej) rzeczywistosci w umysle. Ponadto realiSci naukowi uznaja, ze teorie wiasciwie
opisuja nieobserwowalne (oczywiscie dla nauki, a nie dla ludzkiego oka) obiekty i zmienne, ktorych
status ontologiczny (czyli kwestia istnienia) jest taka sama jak do$wiadczanej rzeczywistosci (Maki
2011). Akceptacja realizmu naukowego prowadzi do przyjecia $wiatopogladu, ktoérego poparcie
mozna znalezé w etycznych regulach postgpowania wymagajacych od pracownikéw sektora
finansowego obiektywizmu. Zgodnie z takim punktem widzenia istnieje tylko jeden wihasciwy opis
rzeczywistosci lub problemu, ktéry staramy si¢ rozwigza¢. POwyzsze stwierdzenie jest nieadekwatne
w dwoch przypadkach: (1) gdy nie posiadamy pelnej informacji (ale jest ona mozliwa do zdobycia)
lub (2) gdy rzeczywisto§¢, ktorg badamy, jest niezdeterminowana (kwestia epistemicznosci lub
ontologicznosci indeterminizmu® nie ma tu znaczenia). Nawet fizyka, prezentujaca duzo wyzszy
stopien zaawansowania niz ekonomia, nie jest wspotczesnie interpretowana w realistyczny sposob

(Tegmark 1998).

Do teorii filozoficznych, ktére odmiennie ujmujg kwesti¢ prawdy, mozemy zaliczy¢
postulowany przez Miltona Friedmana (1953) instrumentalizm, ukutg przez Deidre McCloskey (1983)
retoryke ekonomii oraz konstruktywizm zaproponowany przez Ludwika Flecka (1979). Zgodnie z
najbardziej popularnym? rozumieniem eseju po$wigconego Metodologii ekonomii pozytywnej (ang.
The Methodology of Positive Economics), twoérca monetaryzmu definiuje  prawde
instrumentalistycznie: prawdziwe sg te teorie lub zdania, ktore pozwalaja owocnie (pod wzgledem
precyzji i obszaru mozliwych zastosowan) formutowac predykcje (Friedman 1953). Profesor historii
ekonomii pracujaca na Uniwersytecie Illinois w Chicago (McCloskey 1998), krytykujac realistyczne
podejscie do metodologii ekonomii, wskazuje, iz to, co jest uznawane za prawdg, wynika z dyskursu i
argumentacji ekonomistéow, gdyz nie mamy mozliwosci bezposredniego pordwnania teorii z
rzeczywistoscig. Ludwik Fleck, ktorego konstruktywizm zostal spopularyzowany na gruncie filozofii
ekonomii przez Bartosza Scheuera (2015), analizowal historyczny rozwoj mikrobiologii. Polski
bakteriolog i filozof nauki urodzony we Lwowie na przetomie XIX i XX wieku doszedt do wniosku,

iz opis badanej rzeczywistosci zalezy od skonstruowanych uprzednio definicji pojeé 1 sposobow

! Indeterminizm epistemiczny wynika wytacznie z naszej niewiedzy lub niemoznosci okreslenia wszystkich
warunkow poczatkowych, jak w przypadku gry w ruletke. Indeterminizm ontologiczny to ,,rzeczywista”
losowos¢, nawet w przypadku posiadania catkowitej wiedzy o wszech§wiecie, tak jakby Bog grat w kosci.

? Chociaz warto podkresli¢, iz jest to jeden z najczesciej interpretowanych tekstow poswieconych metodologii
ekonomii, co jest wynikiem niejednoznacznosci i zwiagzanych z nig trudnosci interpretacyjnych.
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pomiaru, co egzamplifikuje powyzszy eksperyment my$lowy polegajacy na probie odpowiedzi na
pytanie o wysoko$¢ inflacji. Zalezno$¢ opiséw teoretycznych od przyjetych metod badawczych oraz
brak jednej, wlasciwej teorii powoduje, iz — zgodnie z argumentacja Flecka (1979) — prawdg nalezy

rozumie¢ w utylitarystyczny sposob.

W $wietle antyrealistycznej filozofii Zadanie obiektywizmu nie moze by¢ spetnione, poniewaz
nie istnieje jedna, niezmienna ,,Prawda”, lecz jedynie teorie i metody, ktore lepiej lub gorzej pomagaja
nam zmagaé si¢ ze $wiatem finansow. Parafrazujac fragment z ksiazki Rhetoric of Economics®,
najlepsze, co mozemy zrobi¢, to rekomendowac to, co jest w danej sytuacji dobre, a badanie
obiektywnej prawdy pozostawi¢ bogom, gdyz — jak stwierdzit wspomniany powyzej Protagoras:
czlowiek jest miarq wszystkich rzeczy, istniejgcych, Ze istniejq, i nieistniejgcych, ze nie istniejq (Reale
2003, str. 93). Ponizej rozwazymy szereg przyktadow ze wspodtczesnej ekonomii oraz takich, z jakimi
zmagaja si¢ pracownicy sektora finansow, by pokaza¢, ze konstruktywistyczne, wykluczajace

mozliwo$¢ obiektywizmu rozumienie rzeczywistosci jest bardziej adekwatne.

3. Twoja i moja prawda
Jednym z wnioskow sformutowanych przez Ludwika Flecka (1979) jest stwierdzenie, ze

uzyskane wyniki zalezag od bedacych konwencjami definicji oraz od wyboru metod. Najlepszym
przykladem takiego stwierdzenia jest poréwnanie wynikéw badan publikowanych przez dwie
odwiecznie konkurujace korporacje. Kanner (1981) w artykule opublikowanym w ,.New York
Magazine” wskazuje, ze Coca Cola oraz Pepsi Co. chwalg si¢ wynikami, zgodnie z ktorymi
konsumenci proszeni o wskazanie lepszego napoju w sytuacji, gdy nie znajg nazwy producenta coli,
preferuja wyrdéb wytwarzany przez przedsiebiorstwo finansujace badanie. Wigkszo$¢ z nas,
wychowanych w duchu realistycznej filozofii, podejmie probe obrony istnienia obiektywizmu i
prawdy, wskazujac, iz marketingowe pseudobadania tego typu maja na celu zwigkszenie sprzedazy.
Do osiagnigcia oczekiwanych wynikow celowo postuzono si¢ manipulacja, natomiast teorie naukowe,

tworzone przez dazacych do obiektywizmu ekonomistéw, nie maja takich wad.

Czy tak rzeczywiscie jest? Wiele przyktadow przeczy takiemu punktowi widzenia. Carmen
Reinhart i Kenneth Rogoff (2010) opublikowali pig¢ lat temu glosny artykul, w ktérym przedstawili
wyniki analizy nowej bazy danych obejmujacej szeregi czasowe opisujace poziom dtugu publicznego
w stosunku do PKB na przestrzeni do 200 lat dla 44 krajow. Na podstawie obliczenia $redniego tempa
wzrostu gospodarczego w czterech grupach obserwacji® wyréznionych ze wzgledu na poziom
wspotczynnika dlugu publicznego do PKB (ponizej 30%; 30-60%; 60-90%; powyzej 90%),

harwardzcy ekonomisci stwierdzili, ze rozwoj gospodarczy jest znacznie wolniejszy w tych

® The best you can do, then, is to recommend what is good for science now, and leave the future to the gods
(McCloskey 1998, str. 186).
* Kazda obserwacja to poziom wzrostu PKB w danym roku dla okre§lonego kraju.
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gospodarkach, gdzie poziom analizowanego wspotczynnika jest wyzszy niz 90%. Ich artykut szybko
zyskat popularnos$¢: bedac cytowanym w budzecie Stanow Zjednoczonych, zostat nazwany przez
Paula Krugmana (2013) najbardziej wptywowym badaniem ekonomicznym z ostatnich lat. Ponadto
wyniki badan Reinhart i Rogoffa uksztattowaly opini¢ o konieczno$ci przeprowadzenia cigé
budzetowych wyrazang w ostatnich latach przez najbardziej wptywowych politykow na $wiecie m.in.

przez Angelg Merkel, Wolfganga Schauble, Oli Rehna oraz Manuela Barroso.

Trzy lata pozniej — w okresie, gdy artykut Growth in a Time of Debt notowat szczyt
popularnosci — Thomas Herndon, doktorant ekonomii na Uniwersytecie Massachusetts, wykonujac
projekt zaliczeniowy, podjat probe powtdrzenia powyzszego badania. Po wielu nieudanych probach i
otrzymaniu oryginalnego arkusza kalkulacyjnego, w ktorym Reinhart i Rogoff wykonali obliczenia,
Herndon wraz z Michaelem Ashem i Robertem Pollinem (2014) opublikowali artykut, w ktéorym
wytkneli autorom oryginalnego badania trzy btedy: (1) niestandardowy sposob obliczania $rednich, (2)
wylaczenie z bazy danych kilku obserwacji dotyczacych Nowej Zelandii oraz (3) niewlasciwe
kodowanie formuly w arkuszu kalkulacyjnym, ktore spowodowalo nieuwzglednienie Kkilku
alfabetycznie pierwszych krajow w statystykach. Herndon, Ash i Pollin (2014) podsumowali krytyke,
wskazujac, iz poprawa tych niedociggnie¢ powoduje zmiang uzyskanych wynikéw: $rednie tempa
rozwoju ekonomicznego sa podobne we wszystkich grupach obserwacji wyszczegdlnionych na

podstawie poziomu wspdtczynnika poziomu dlugu publicznego do PKB.

Doktadniejsza analiza argumentéw na rzecz kazdej z metodologii przedstawionych przez
autorow powyzszych artykutéw oraz innych kliometrykéw prowadzi do konkluzji, iz jedynie trzeci ze
sformutowanych zarzutow (niewltasciwa specyfikacja formuty w Excelu) jest bledem. Natomiast
wybor wazonej lub niewazonej éredniej arytmetycznej® oraz wyltaczenie Nowej Zelandii® zashuguja na
miano konwencji lub wyboréw metodologicznych, a nie btgdow. Biorac pod uwage marginalny
wpltyw blednej specyfikacji formuly w arkuszu kalkulacyjnym, mozemy uzna¢, iz tzw. afera
Reinharta-Rogoffa wybuchta z powodu odmiennych decyzji metodologicznych, a nie — jak zazwyczaj
przyjmuja komentatorzy — btedu popelnionego przez Reinharta i Rogoffa podczas kodowania formuty

w Excelu (Maziarz 2016).

Okazuje sie, ze glosny artykul poswigcony wzrostowi gospodarczemu w okresach wysokiego

dlugu publicznego (Reinhart i Rogoff 2010) nie jest odosobnionym przypadkiem badan

> Reinhart i Rogoff (2010) zdecydowali si¢ na zastosowanie $redniej wazonej obliczanej w dwoch krokach. Po
pierwsze obliczyli srednie tempo rozwoju gospodarczego kazdego z krajow w czterech grupach. Po drugie
obliczyli $rednie tempo wzrostu PKB, arytmetycznie usredniajac wyniki uzyskane w pierwszym kroku.
Herndon, Ash i Pollin (2014) — w przeciwienstwie do oryginalnej metodologii — zastosowali niewazong $rednia
arytmetyczna, obliczajac przecigtng warto$¢ wszystkich obserwacji zaliczonej do kazdej z grup. Obie metody
mozna uzasadni¢ w podobnym stopniu.

® Wytaczenie z analizy Nowej Zelandii zostato spowodowane istnieniem w 2010 roku, czyli w czasie, gdy
Reinhart i Rogoff przygotowywali publikacje¢, dwoch istotnie rdznigcych si¢ szacunkoéw tempa wzrostu
gospodarczego w kilku pierwszych latach po II Wojnie Swiatowe;.
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ekonomicznych, gdzie o uzyskanym wyniku - jak wskazywat Ludwik Fleck — decyduje
konwencjonalnie wybrana metoda. Opisane powyzej artykuly miaty na celu wskazanie odpowiedzi na
pytanie o potrzebe przeprowadzania cig¢ budzetowych, natomiast Alberto Alesina i Silvia Ardagna
(2009) z NBER (Narodowego Biura Badan Ekonomicznych) oraz Jaime Guajardo, Daniel Leigh i
Andrea Pescatori (2010) zatrudnieni w Migedzynarodowym Funduszu Walutowym rozwazali problem
okreslenia krétkoterminowego wplywu cig¢ budzetowych na tempo rozwoju ekonomicznego. Innymi
stowy, dwie grupy amerykanskich ekonomistow podjety probg wskazania, czy — zgodnie z brytyjskim
przystowiem’ — nalezy naprawia¢ dach wylacznie, gdy $wieci stofice (czyli dokonywaé cieé
budzetowych tylko w czasie boomu gospodarczego) lub wprowadza¢ reformy budzetowe

niezwtocznie? Podobnie jak w omoéwionym powyzej przypadku, uzyskane wyniki sa sprzeczne.

Podstawowym problemem w badaniach tego typu jest stwierdzenie momentu, gdy rzad
dokonywat cie¢ budzetowych. W wielu przypadkach zmiany wysokosci dtugu publicznego wynikaja z
innych zdarzen, np. poprawy koniunktury gospodarczej powodujacej wigksze wpltywy z podatkow.
Alesina 1 Ardagna (2009) wskazali lata reform budzetowych w analizowanych krajach na podstawie
analizy zmian skorygowanego cyklicznie salda pierwotnego. Zespot z Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego zastosowal odmienng metodologie, polegajaca na analizie dokumentow rzadowych (np.
budzetéw) oraz raportéw instytucji miedzynarodowych (Guajardo, Leigh i Pescatori 2010). Analiza lat
wskazanych przez kazda z metod jako moment przeprowadzania reform budzetowych pokazata, ze
roznica jest bardzo istotna: jedynie 30% lat zostalo wskazanych przez obie metody jednocze$nie
(Maziarz 2016), co jest bardzo niskim wspoétczynnikiem, bioragc pod uwage, iz autorzy rozwazaja

pytanie 0 — wydawatoby si¢ — trywialny do sprawdzenia fakt historyczny.

Z jednej strony wyniki sg do pewnego stopnia zblizone. Mianowicie, oba badania wskazuja, iz
reformy budzetowe oparte na cigciach wydatkéw, a nie podnoszeniu podatkow, przynosza lepsze
efekty. Z drugiej strony obie metody wskazuja odmienne odpowiedzi na pytanie o prawdziwos¢
hipotezy ekspansywnych cie¢ budzetowych, ktéora mowi o pozytywnym krotkoterminowym
oddziatywaniu zmniejszenia wydatkow publicznych na wzrost gospodarczy. Zastosowanie metody
opartej na skorygowanym cyklicznie saldzie pierwotnym prowadzi do potwierdzenia hipotezy.
Natomiast wyniki Guajardo, Leigha i Pescatoriego (2010) wskazuja na wystepowanie
krotkoterminowej recesji powodowanej dostosowaniami budzetowymi. Warto podkresli¢, iz obie
metody sa szeroko wykorzystywane przez kliometrykoéw (badaczy historii gospodarczej
postugujacych sie metodami iloSciowymi). Ponadto istnieje szereg argumentdéw $wiadczacych o

zasadnosci kazdej z metod.

Przypadek badan poswigconych hipotezie ekspansywnych cig¢ budzetowych nie jest

odosobniony. Ekonomisci i ekonometrycy czesto uzyskuja odmienne wyniki, mimo iz przeprowadzaja

” Naprawiaj dach, gdy $wieci storice; ang. fix the roof when the sun is shining.
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badania, korzystajac z takich samych baz danych. Na przetomie 1998 i 1999 roku kenijski rzad
zdecydowat si¢ sfinansowa¢ program podawania lekow przeciwpasozytniczych dzieciom w wieku
szkolnym w wybranych regionach kraju. Miguel i Kremer (2004), oceniajac dzialania kenijskiego
rzadu, raportowali, iz odniosty one szereg pozytywnych skutkdw poza ograniczeniem epidemii
zakazen pasozytami. Ekonometrycy specjalizujacy si¢ w ekonomii rozwoju z Berkley i Harvardu,
wskazywali na — poza ograniczeniem epidemii zakazen pasozytami — zmniejszenie anemii, poprawe
stopnia odzywienia leczonych dzieci oraz spadek liczby absencji szkolnych o jedng trzecia, co
rownato si¢ wzrostowi liczby obecnosci o 7,5%. Ich raport, opublikowany w czasopiSmie
,Econometrica”, okazal si¢ bardzo wplywowy, przyczyniajagc si¢ do popularyzacji strategii
przeciwdziatania chorobom pasozytniczym zalecanej przez Swiatowa Organizacje Zdrowia. WHO
zaleca podawanie co pét roku dawki lekow catej populacji, bez uprzedniego prowadzenia badan

przesiewowych.

Jedenascie lat po publikacji oryginalnego badania w ,,International Journal of Epidemiology”
ukazat si¢ artykut opisujacy probe replikacji (tj. powtdrzenia badania z wykorzystaniem takich samych
danych i metod) dokonang przez Aikena i in. (2015). Epidemiolodzy z Londynskiej Szkoty Higieny i
Medycyny Tropikalnej zastosowali odmienne metody estymacji, uzasadniajac swdj wybdr odsetkiem
brakujacych danych oraz metoda doboru prob (poddanej leczeniu i kontrolnej), ktora — w ich ocenie —
nie catkowicie spetniata kryteria doboru losowego. Uzyskane wyniki, w przeciwienstwie do
raportowanych przez Miguela i Kremera (2004), nie wskazujg istnienia istotnych statystycznie roznic
w poziomie anemii i obecnos$ci na lekcjach pomigdzy dzie¢mi ze szkot, w ktorych podawano leki
przeciwpasozytnicze a grupa kontrolng. Trzy powyzsze przyktady pokazuja, iz wyniki uzyskane przez
ekonomistow - podobnie jak zauwazyt to Ludwik Fleck w przypadku mikrobiologii — w duzej mierze
zalezg od wybranych metod. Konstruowanie prawdy, a nie jej odkrywanie, co przyczynia si¢ do
niezasadnosci zadania obiektywizmu, to lepsze okre§lenie dziatan podejmowanych przez

ekonomistéw, lecz — rowniez — pracownikow sektora finansowego.

W ostatnich latach jednym z glownych zarzutdéw stawianych bankierom w Polsce byto
udzielanie kredytow we frankach. Czy takie decyzje mozemy nazwac nieetycznymi w $wietle
prowadzonych rozwazan? Inaczej formutujac powyzsza kwestie, mozemy zapytaé, czy kredytodawca
mogt, dokonujac analizy, ktora zgodnie z regutami etycznymi powinna by¢ obiektywna, stwierdzié, iz
udzielenie kredytu frankowego bgdzie mniej korzystne niz finansowanie w ztotym? Kilka lat temu,
gdy szwajcarska waluta byla znacznie tansza a stopa procentowa ustalona przez Szwajcarski Bank
Narodowy wielokrotnie nizsza od obowigzujacej w Polsce, raty kredytu frankowego — nawet w
przypadku niewielkiej, niekorzystnej zmiany kurséw na rynku walutowym — byly mniejsze niz koszt
kredytu ztotowego. Podobnie jak w przypadku oszacowania wptywu dtugu publicznego na wzrost
gospodarczy, ocena, ktora z walut jest bardziej korzystna, zalezy od przyjetych zatozen 0 szansach

niekorzystnych zmian kursowych, rozktadzie prawdopodobienstwa zmian oprocentowania oraz
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awersji do ryzyka kredytobiorcy, co jest bezsprzecznie subiektywnym czynnikiem. Niektorzy mogg
mie¢ watpliwosci w kwestii dwoch pierwszych czynnikéw. Oczywiscie z dzisiejszej perspektywy
tatwo jest formutowaé oskarzenia o niedoszacowanie ryzyka zmian kursowych lub — nawet — ich
celowego zatajenia w celu sprzedazy kredytu walutowego. Psychologowie nazywaja btad poznawczy
polegajacy na nieracjonalnej ocenie podjetych uprzednio decyzji na podstawie nowych informacji
»efektem wyniku”. Innymi stowy: zgodnie z popularnym powiedzeniem o Polaku jestesmy madrzy po
szkodzie.

Jednak wezeséniej — dla przyktadu na poczatku 2008 roku — nie mozna bylo ,,obiektywnie”
spodziewac si¢ tak silnego wzrostu wartosci franka szwajcarskiego. Kredytobiorcy mogli zdecydowac
si¢ na drozszy kredyt ztotowy lub nizZsze oprocentowanie zwigzane z ponoszeniem ryzyka kursowego.
Zroznicowane prognozy, podobnie jak w przypadku omoéwionego we wstepie eksperymentu
mys$lowego dotyczacego wskazania wielkosci inflacji w biezacym roku, zaleza od przyjetych metod,
od konwencji. Zadna z metod stosowanych w ekonometrii nie mogta przewidzie¢ zmiany trendu i tak
silnego wzrostu warto$ci franka, a wystgpienie tzw. czarnego tabedzia (Taleb 2007), czyli bardzo
rzadkiego zdarzenia, potwierdza inherentng nieprzewidywalnosc¢, z jakg mamy do czynienia w $wiecie

finansow.

Innym problemem stojacym przed kredytobiorcg (poza wyborem waluty) jest podjecie decyzji
0 zaciagnigciu zobowigzania oprocentowanego stala lub zmienng stopa procentowa. Rowniez w tym
przypadku pracownik banku reprezentujacy kredytodawce nie moze — ze wzgledow epistemicznych —
by¢ obiektywny, gdyz wybdr ten zalezy od prognozowanych warto$ci stop procentowych na
przestrzeni okresu sptacania kredytu a estymowane wartosci — podobnie jak w powyzszych
przypadkach — zalezg od zastosowanych metod. Dlatego wymoég udzielania prawdziwych informacji
nie moze (w niektorych przypadkach) by¢ spetniony. Dla przyktadu pracownik nie moze (ze wzgledu
na epistemiczng niedostepnos$¢ takiej wiedzy) udzieli¢ prawdziwej informacji na pytanie klienta o
korzystno$¢ wyboru waluty kredytu lub wskazanie, jaki rodzaj oprocentowania okaze si¢ bardziej

korzystny.

Z podobna sytuacjag mamy do czynienia przyjmujac perspektywe nie klienta, lecz banku.
Instytucje finansowe, aby prowadzi¢ zyskowng dziatalno$¢, muszg odpowiednio szacowaé ryzyko
kredytowe. Skutki bledow w tym zakresie mogliSmy obserwowac kilka lat temu na amerykanskim
rynku finansowym. Jednak, podobnie jak w powyzszych przypadkach — nawet jezeli przyjmiemy, ze
istnieje obiektywne ryzyko upadku kredytobiorcy, np. przedsigbiorstwa X, ktore wiasnie ztozylo
wniosek o kredyt inwestycyjny — nie jest ono poznawalne dla analitykow, a ich szacunki zwykle

znacznie si¢ migdzy soba r6znia.

Roznice w oszacowaniach przysztych dochodéw przedsigbiorstw dokonywanych przez

analitykow finansowych mozna zaobserwowac, czytajac rekomendacje tworzone przez domy
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maklerskie. Porownujac je ze zmianami cen akcji po ich publikacji mozna zauwazy¢, iz trafno$é
rekomendacji maklerskich jest — delikatnie mowiagc — dyskusyjna. Zaremba i Konieczka (2014)
sprawdzili jakie wyniki uzyskatby inwestor, ktory kupowalby akcje notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie wskazywane w rekomendacjach jako niedowarto§ciowane i zajmowalby
krotka pozycje na rynkach akcji ocenionych jako przewartosciowane w latach 2005-2012. Okazalo sig,
ze rekomendacje maklerskie nie majg praktycznie Zadnej wartosci informacyjnej dla inwestorow.
Strategia (...) przyniosta historycznie ujemne ponadprzecietne stopy zwrotu (Zaremba i Konieczka
2014, str. 573).

Przyczyna niewlasciwych rekomendacji formutowanych przez biura maklerskie byto btgdne
prognozowanie wynikéw finansowych. Kowalke (2015) — w przeciwienstwie do wspomnianych
powyzej ekonomistow badajacych trafnos¢ decyzji inwestycyjnych opartych na réznicy pomigdzy
warto$cig rynkowg spotki a wyceng oparta na analizie fundamentalnej — porownywal prognozy
dokonane przez analitykow przygotowujacych rekomendacje z wynikami rzeczywiscie osiagnietymi
przez spotki. Szczecinski ekonomista ocenit jako§¢ prognoz zysku netto i zysku operacyjnego jako

stosunkowo niska.

Kolejnym przyktadem problemu niemozliwym do rozwigzania w obiektywny sposob jest
pytanie klienta skierowane do doradcy inwestycyjnego o wtasciwszy sposob lokowania oszczednosci:
czy powinny one zostaé zainwestowane na rynku Kkapitalowym (np. poprzez zakup jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych), czy efektywniejszym sposobem bedzie wybor lokaty.
Oczywiscie wigkszos¢ ekonomistow wskazuje na wyzsze stopy zwrotu z inwestycji gietdowych w
dhugim okresie, ale jak dtugi jest ten ,,dlugi okres”? I czy — jak pisat w Traktacie o reformie
monetarnej John Maynard Keynes (1971) — na dluzszg mete nie bedziemy martwi? Natomiast w
perspektywie krotszej — powiedzmy: pigciu lub dziesieciu lat — stopy zwrotu uzyskane z inwestycji
gietdowych beda zaleze¢ od panujacej w danym okresie koniunktury, ktorej przewidzenie wydaje sie
by¢ znacznie trudniejsze niz oszacowanie poziomu zyskoéw przedsigbiorstw. Dlatego odpowiedZ na
pytanie o sposob lokowania oszczedno$ci powinna zaleze¢ od awersji do ryzyka klienta. Przyjmuje
si¢, ze sklonnos¢ do ryzyka wynika gtownie z sytuacji materialnej, poziomu dochodéw i cech
osobniczych, co powoduje, iz — podobnie jak w poprzednich przypadkach — nie mozemy mowic o

obiektywnym rozwigzaniu problemu.

4. Jak nie Scina¢ tytulowej glowy?
Z jednej strony — zgodnie z obowigzujacymi obecnie kodeksami etycznymi — przed

pracownikami sektora finansowego stawia si¢ zalecenie obiektywizmu oraz udzielania prawdziwych
informacji. Z drugiej strony studia przypadkow, ktore rozwazyliSmy powyzej, a z ktérymi spotykaja

si¢ zarowno ekonomisci akademiccy, jak roéwniez pracownicy bankow i innych instytucji



finansowych, pokazujg, iz takie wymogi nie moga by¢ spelnione. Niemozno$¢ bycia obiektywnym
oraz udzielania prawdziwych informacji nie wynika ze ztej woli lub egoistycznej chgci zysku
pracownikow sektora finansoéw. Jej przyczyna w rozwazanych powyzej sytuacjach jest zalezno$¢
uzyskanych wynikéw od przyjetych zatozen i wykorzystanych metod, ktorych wybdr jest czesto

arbitralny.

Dla przyktadu mozemy uznaé, iz za kazdym z wyborow: §$redniej arytmetycznej wazonej,
preferowanej przez Herndona, Asha i Pollina (2014) lub niewazonej, zastosowanej przez Reinhart i
Rogoffa (2010); jednej z metod okreslenia kiedy rzady dokonywaty cig¢ budzetowych; sposobu oceny
ryzyka kredytowego; lub — przywotujac przyktad pytania o poziom inflacji ze wstgpu — Sposobu
mierzenia wzrostu cen za pomocg formuly Paaschego lub Laspeyresa przemawia szereg argumentow.
Innymi stowy nie istnieje mozliwos¢ racjonalnego wyboru wiasciwej konwencji. Wybdr pomiedzy
nimi jest arbitralny, co powoduje, iz nie istnieje jedna, obiektywna prawda, lecz jedynie modele
bedace konstruktami. Oczywiscie wigkszo$¢ z sytuacji, z jakimi borykajg si¢ osoby zawodowo
zwigzane z finansami, nie jest tak skomplikowana epistemicznie, lecz mozemy uzna¢, iz to wilasnie

przypadki, ktore rozwazaliSmy, sa szczego6lnie interesujace.

Powyzsze rozwazania pozwalajg stwierdzi¢, iz Zgdanie obiektywizmu Iub dostarczania
prawdziwych informacji jest — w wielu przypadkach — niemozliwe do speinienia ze wzglgdow
epistemicznych. W jaki sposdb mozemy nie $cinaé tytutowej gtowy? Aby odpowiedzie¢ na takie
pytanie nalezy rozwazy¢ cele, jakie przy$wiecaty autorom kodeksow etycznych, gdy wprowadzali
rozwazane w eseju reguly. Przypuszczalnie lepszym wyjasnieniem niz ,,umitlowanie prawdy”, ktora —
jak widzielis$my — i tak nie moze w wielu przypadkach zosta¢ poznana lub — jak wolatby Ludwik Fleck
— zalezy od wybranych metod, jest wskazanie intencji zabezpieczenia intereséw klientdw instytucji
finansowych. Prawda rozumiana w realistyczny sposob jest epistemicznie niedostepna, poniewaz w
wielu sytuacjach rozni analitycy, stosujac inne metody, moga uzyska¢ odmienne ,,prawdy”. Chociaz —
warto podkresli¢ — polski mikrobiolog, uzywajac tego stowa, miat na mysli — podobnie jak Milton
Friedman (1953) w tak czesto (i r6znie) interpretowanym eseju —instrumentalistyczng warto$¢ modeli,

a nie wysoki stopien odwzorowania rzeczywistosci.

Dlatego bardziej prawdopodobnym celem wprowadzenia regut obiektywizmu i dostarczania
prawdziwych informacji jest che¢ zadbania o interes klientow bankoéw oraz — jednocze$nie — samych
instytucji finansowych. Czy mozna zatroszczy¢ si¢ o ich dobro bez stawiania wymogow
niemozliwych do spemienia? Lepszym rozwigzaniem jest wpisanie do kodeksow etycznych
obowigzujacych pracownikow instytucji finansowych nakazu dziatania w interesie klientow. Takie

rozwigzanie ma jednak dwie wady.

Po pierwsze, pomimo ogromnej uzyteczno$ci bankoéw i innych instytucji finansowych w zyciu

gospodarczym, interesy klientow 1 dostarczycieli ustug finansowych bywaja w niektorych
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przypadkach odmienne. Poza kwestiami bezspornymi (jak — dla przyktadu — wysokos$¢ prowizji, ktorg
klient chciatby obnizy¢ jak najbardziej, co jest sprzeczne z checiag maksymalizacji zysku banku)
roOwniez sytuacje zwigzane z tematem eseju, gdzie w zalezno$ci od dobranych metod uzyskuje si¢
odmienne wyniki, moga prowadzi¢ do konfliktu interesoéw. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ ocena
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa, ktore chcialoby zbudowaé jak najnowoczesniejsza fabryke, a

interesem banku, ktory wybiera konserwatywne szacunki, by zminimalizowa¢ ryzyko kredytowe.

Po drugie, kwestig sporna pozostaje odpowiedz na pytanie o przestrzeganie regut zapisanych
w kodeksach etycznych, nad czym nalezy ubolewaé. Czy ludzie przypominaja osoby kierujace sig¢
moralnos$cig, opisane przez zatozyciela ekonomii w Teorii uczué moralnych (Smith 2005), czy raczej
kierujacych si¢ wylacznie zyskiem aktorow ekonomicznych z Bogactwa narodéw (Smith 2003)?
Bioragc pod uwage powyzsze watpliwosci, lepszym rozwigzaniem wydaje si¢ Stworzenie takich
ograniczen instytucjonalnych, ktore zbliza do siebie interesy klientéw 1 doradzajacych im

pracownikow instytucji finansowych.

Mozna tego dokonaé poprzez reforme¢ systemu wynagrodzen w taki sposob, by byt on oparty
na systemie prowizyjnym zaleznym od wysoko$ci zysku klientow (w doradztwie finansowym) lub
efektywnosci podjetej decyzji (w przypadkach takich jak wybdr sposobu splacania kredytu, gdzie
wysoko$¢ prowizji moglaby zaleze¢ od — dla przykltadu — roznicy w wysokosci rat kredytu
walutowego i1 zlotowego lub pozyczki o zmiennej i stalej stopy procentowej). Wdrozenie
zaproponowanego rozwigzania rozwigze problem niemozliwych do spetnienia zadan obiektywizmu i
udzielania prawdziwych informacji, jednocze$nie znajdujac lekarstwo na kwestionowany przez
niektorych badaczy wptyw norm etycznych na podejmowane decyzje. Mianowicie, interesy klientow i
doradzajacych im pracownikow instytucji finansowych bytyby zblizone, co przyczynitoby si¢ do
wyboru takich metod analiz, ktore prowadzityby do najbardziej uzytecznych wynikow, czyli — zgodnie
z terminologia ukutg przez Miltona Friedmana oraz Ludwika Flecka — metod, ktore pozwalatyby na

osiggnigcie prawdziwych wnioskow.
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