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Żądanie obiektywizmu to marzenie ściętej 

głowy 

1. O inflacji i obiektywizmie 

 Ile wyniesie poziom inflacji w przyszłym roku? Na tak sformułowane pytanie możemy 

odpowiedzieć w różny sposób. Sceptyk, kierując się przekonaniem o niemożności prognozowania, 

posłuży się wartością inflacji z ostatniego roku, co – zakładając losowe zmiany wskaźnika zmian cen 

– byłoby najlepszą prognozą. Ekonometryk wykorzysta swoje umiejętności do analizy trendu inflacji 

oraz jej determinant. Ekonomista skonstruuje matematyczny model określający relacje pomiędzy 

zmiennymi egzogenicznymi a endogeniczną inflacją. Prawdopodobnie wartości prognoz będą różniły 

się bardziej pomiędzy sobą niż wyniesie ich średni błąd ex post. Co więcej, nawet odpowiedź na 

pytanie o poziom inflacji w roku 2015 nie jest jednoznaczna. Można na nie odpowiedzieć, wskazując 

wartość wskaźnika cen towarów i usług konsumpcyjnych (CPI) lub produkcyjnych (PPI) 

oszacowanych przez Główny Urząd Statystyczny. Albo posłużyć się wartością deflatora PKB. Albo 

porównać wysokość rachunku za takie same zakupy dokonane 31. grudnia 2015 i rok wcześniej. 

Ponadto, wartość każdego ze wskaźników możemy obliczyć, posługując się formułą Paaschego lub 

Laspeyresa, co również wpłynie na uzyskaną odpowiedź. Jak widzimy, odpowiedź na pytanie o fakt 

ekonomiczny zależy od przyjętej metodologii. 

 Wymóg obiektywizmu występuje kilkukrotnie w dokumentach określających zasady etyczne, 

jakie powinny być przestrzegane przez pracowników sektora finansów. Zasady Dobrej Praktyki 

Bankowej wymagają, by kwestie sporne rozpatrywane były w sposób obiektywny (Kodeks Etyki 

Bankowej 2013, str. 5). Podobny wydźwięk ma punkt 3 III Rozdziału, w którym mowa o 

prawdziwości udzielanych przez banki informacji. Również inne instytucje finansowe zobowiązały się 

do obiektywizmu: zgodnie z Kodeksem Dobrych Praktyk Inwestorów Instytucjonalnych (2006) 

obowiązuje je zasada niezależnego i obiektywnego działania na rzecz klientów (str. 11).  

 Celem eseju jest przedstawienie argumentów przemawiających na rzecz tezy, iż spełnienie 

powyższych wymogów jest niemożliwe. Wynika to nie ze złej woli pracowników banków lub samych 

instytucji, lecz nieistnienia – w niektórych przypadkach – obiektywnej prawdy lub epistemicznych 

problemów na drodze do jej poznania – w innych sytuacjach. Oczywiście większość działań 

podejmowanych przez pracowników sektora finansowego dotyczy kwestii, które nie są związane z 

problemem poruszanym w eseju, czego przykładem może być udzielenie odpowiedzi na pytanie 

klienta o wysokość prowizji jednoznacznie zapisanej w tabeli opłat i prowizji lub obliczenie 

wysokości zysku z określonej lokaty. Jednak, co warto podkreślić, sytuacje, których ten esej dotyczy, 
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zdarzają się częściej, niż sądzimy. Poniżej rozważamy filozoficzne źródła założenia o istnieniu i 

poznawalności „Obiektywnej Prawdy”, analizujemy szereg przykładów przeczących takiemu 

światopoglądowi oraz zastanowimy się co zrobić, by rozwiązać ten problem. 

2. Kilka słów o filozofii 
 W starożytnej Grecji obok filozofów działali również sofiści, którzy – jak trafnie zauważył 

nauczyciel Zosi w beletryzowanym wprowadzeniu do historii filozofii, Świecie Zofii – odrzucali 

filozoficzne spekulacje, gdyż nawet jeśli istnieją odpowiedzi na pytania stawiane przez filozofów, 

ludzie i tak nie są w stanie rozwikłać zagadek (…) wszechświata (Gaarder 2014, str. 78). Jeden z 

utrzymujących się z nauczania Ateńczyków sofista – Protagoras – słusznie zauważył, iż to człowiek 

jest miarą wszystkich rzeczy. Jednak to filozofowie, a nie zorientowani praktycznie sofiści, 

ukształtowali postrzeganie roli nauki jako działań ukierunkowanych na odkrycie prawdy rozumianej 

korespondencyjnie czyli będącej obiektywnym opisem rzeczywistości. Autorstwo istnienia „wiecznej 

prawdy” można przypisać założycielowi Akademii Platońskiej, który postulował zmienność 

doświadczanej przez nas rzeczywistości. Zgodnie z opisem zawartym w jednym z dialogów, 

„Państwie” (Platon 2003) nasze doświadczenie jest jedynie iluzją, podobnie jak cienie na ścianie 

jaskini obserwowane przez uwięzionych w niej ludzi.  

Rysunek 1: Przedstawienie platońskiej jaskini według wizji Jana Saenredama. 

 

Źródło: 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). Dostęp: 1.03.2016. 

 Jednak, jak pisał Platon, na drodze racjonalnego poznania możemy zrozumieć rzeczywistość, 

która, znajdując się u wejścia, rzuca cień na kamienną ścianę. Właśnie zrozumienie rzeczywistości, 

czy też – innymi słowy – jej wyjaśnienie, jest głównym celem nauki zgodnie z najbardziej popularnym 

współcześnie paradygmatem filozofii ekonomii, realizmem naukowym. Nurt ten powstał w 

http://www.britishmuseum.org/research/collection_online/collection_object_details/collection_image_gallery.aspx?partid=1&assetid=261145001&objectid=1490634
http://www.britishmuseum.org/research/collection_online/collection_object_details/collection_image_gallery.aspx?partid=1&assetid=261145001&objectid=1490634
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dwudziestym wieku jako – z jednej strony – odpowiedź na trudności i kontrargumenty napotykane 

przez pozytywistów z Koła Wiedeńskiego oraz – z drugiej strony – próbę wyjaśnienia sukcesu nauk. 

Mimo iż kwestia sukcesu ekonomii jako nauki jest (co najmniej) sporna, to właśnie metodologowie tej 

dziedziny przejawiają największe zainteresowanie realizmem naukowym.  

 Zgodnie z filozofią realizmu naukowego nadrzędnym celem naukowców jest wyjaśnianie 

zjawisk, a nie ich prognozowanie; prawda jest rozumiana korespondencyjnie, tj. jako odwzorowanie 

(wyidealizowanej) rzeczywistości w umyśle. Ponadto realiści naukowi uznają, że teorie właściwie 

opisują nieobserwowalne (oczywiście dla nauki, a nie dla ludzkiego oka) obiekty i zmienne, których 

status ontologiczny (czyli kwestia istnienia) jest taka sama jak doświadczanej rzeczywistości (Maki 

2011). Akceptacja realizmu naukowego prowadzi do przyjęcia światopoglądu, którego poparcie 

można znaleźć w etycznych regułach postępowania wymagających od pracowników sektora 

finansowego obiektywizmu. Zgodnie z takim punktem widzenia istnieje tylko jeden właściwy opis 

rzeczywistości lub problemu, który staramy się rozwiązać. Powyższe stwierdzenie jest nieadekwatne 

w dwóch przypadkach: (1) gdy nie posiadamy pełnej informacji (ale jest ona możliwa do zdobycia) 

lub (2) gdy rzeczywistość, którą badamy, jest niezdeterminowana (kwestia epistemiczności lub 

ontologiczności indeterminizmu
1
 nie ma tu znaczenia). Nawet fizyka, prezentująca dużo wyższy 

stopień zaawansowania niż ekonomia, nie jest współcześnie interpretowana w realistyczny sposób 

(Tegmark 1998). 

 Do teorii filozoficznych, które odmiennie ujmują kwestię prawdy, możemy zaliczyć 

postulowany przez Miltona Friedmana (1953) instrumentalizm, ukutą przez Deidre McCloskey (1983) 

retorykę ekonomii oraz konstruktywizm zaproponowany przez Ludwika Flecka (1979). Zgodnie z 

najbardziej popularnym
2
 rozumieniem eseju poświęconego Metodologii ekonomii pozytywnej (ang. 

The Methodology of Positive Economics), twórca monetaryzmu definiuje prawdę 

instrumentalistycznie: prawdziwe są te teorie lub zdania, które pozwalają owocnie (pod względem 

precyzji i obszaru możliwych zastosowań) formułować predykcje (Friedman 1953). Profesor historii 

ekonomii pracująca na Uniwersytecie Illinois w Chicago (McCloskey 1998), krytykując realistyczne 

podejście do metodologii ekonomii, wskazuje, iż to, co jest uznawane za prawdę, wynika z dyskursu i 

argumentacji ekonomistów, gdyż nie mamy możliwości bezpośredniego porównania teorii z 

rzeczywistością. Ludwik Fleck, którego konstruktywizm został spopularyzowany na gruncie filozofii 

ekonomii przez Bartosza Scheuera (2015), analizował historyczny rozwój mikrobiologii. Polski 

bakteriolog i filozof nauki urodzony we Lwowie na przełomie XIX i XX wieku doszedł do wniosku, 

iż opis badanej rzeczywistości zależy od skonstruowanych uprzednio definicji pojęć i sposobów 

                                                           
1
 Indeterminizm epistemiczny wynika wyłącznie z naszej niewiedzy lub niemożności określenia wszystkich 

warunków początkowych, jak w przypadku gry w ruletkę. Indeterminizm ontologiczny to „rzeczywista” 

losowość, nawet w przypadku posiadania całkowitej wiedzy o wszechświecie, tak jakby Bóg grał w kości. 
2
 Chociaż warto podkreślić, iż jest to jeden z najczęściej interpretowanych tekstów poświęconych metodologii 

ekonomii, co jest wynikiem niejednoznaczności i związanych z nią trudności interpretacyjnych. 
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pomiaru, co egzamplifikuje powyższy eksperyment myślowy polegający na próbie odpowiedzi na 

pytanie o wysokość inflacji. Zależność opisów teoretycznych od przyjętych metod badawczych oraz 

brak jednej, właściwej teorii powoduje, iż – zgodnie z argumentacją Flecka (1979) – prawdę należy 

rozumieć w utylitarystyczny sposób.  

 W świetle antyrealistycznej filozofii żądanie obiektywizmu nie może być spełnione, ponieważ 

nie istnieje jedna, niezmienna „Prawda”, lecz jedynie teorie i metody, które lepiej lub gorzej pomagają 

nam zmagać się ze światem finansów. Parafrazując fragment z książki Rhetoric of Economics
3
, 

najlepsze, co możemy zrobić, to rekomendować to, co jest w danej sytuacji dobre, a badanie 

obiektywnej prawdy pozostawić bogom, gdyż – jak stwierdził wspomniany powyżej Protagoras: 

człowiek jest miarą wszystkich rzeczy, istniejących, że istnieją, i nieistniejących, że nie istnieją (Reale 

2003, str. 93). Poniżej rozważymy szereg przykładów ze współczesnej ekonomii oraz takich, z jakimi 

zmagają się pracownicy sektora finansów, by pokazać, że konstruktywistyczne, wykluczające 

możliwość obiektywizmu rozumienie rzeczywistości jest bardziej adekwatne. 

3. Twoja i moja prawda 
 Jednym z wniosków sformułowanych przez Ludwika Flecka (1979) jest stwierdzenie, że 

uzyskane wyniki zależą od będących konwencjami definicji oraz od wyboru metod. Najlepszym 

przykładem takiego stwierdzenia jest porównanie wyników badań publikowanych przez dwie 

odwiecznie konkurujące korporacje. Kanner (1981) w artykule opublikowanym w „New York 

Magazine” wskazuje, że Coca Cola oraz Pepsi Co. chwalą się wynikami, zgodnie z którymi 

konsumenci proszeni o wskazanie lepszego napoju w sytuacji, gdy nie znają nazwy producenta coli, 

preferują wyrób wytwarzany przez przedsiębiorstwo finansujące badanie. Większość z nas, 

wychowanych w duchu realistycznej filozofii, podejmie próbę obrony istnienia obiektywizmu i 

prawdy, wskazując, iż marketingowe pseudobadania tego typu mają na celu zwiększenie sprzedaży. 

Do osiągnięcia oczekiwanych wyników celowo posłużono się manipulacją, natomiast teorie naukowe, 

tworzone przez dążących do obiektywizmu ekonomistów, nie mają takich wad. 

 Czy tak rzeczywiście jest? Wiele przykładów przeczy takiemu punktowi widzenia. Carmen 

Reinhart i Kenneth Rogoff (2010) opublikowali pięć lat temu głośny artykuł, w którym przedstawili 

wyniki analizy nowej bazy danych obejmującej szeregi czasowe opisujące poziom długu publicznego 

w stosunku do PKB na przestrzeni do 200 lat dla 44 krajów. Na podstawie obliczenia średniego tempa 

wzrostu gospodarczego w czterech grupach obserwacji
4
 wyróżnionych ze względu na poziom 

współczynnika długu publicznego do PKB (poniżej 30%; 30-60%; 60-90%; powyżej 90%), 

harwardzcy ekonomiści stwierdzili, że rozwój gospodarczy jest znacznie wolniejszy w tych 

                                                           
3
 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). 
4
 Każda obserwacja to poziom wzrostu PKB w danym roku dla określonego kraju. 
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gospodarkach, gdzie poziom analizowanego współczynnika jest wyższy niż 90%. Ich artykuł szybko 

zyskał popularność: będąc cytowanym w budżecie Stanów Zjednoczonych, został nazwany przez 

Paula Krugmana (2013) najbardziej wpływowym badaniem ekonomicznym z ostatnich lat. Ponadto 

wyniki badań Reinhart i Rogoffa ukształtowały opinię o konieczności przeprowadzenia cięć 

budżetowych wyrażaną w ostatnich latach przez najbardziej wpływowych polityków na świecie m.in. 

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

 Trzy lata później – w okresie, gdy artykuł Growth in a Time of Debt notował szczyt 

popularności – Thomas Herndon, doktorant ekonomii na Uniwersytecie Massachusetts, wykonując 

projekt zaliczeniowy, podjął próbę powtórzenia powyższego badania. Po wielu nieudanych próbach i 

otrzymaniu oryginalnego arkusza kalkulacyjnego, w którym Reinhart i Rogoff wykonali obliczenia, 

Herndon wraz z Michaelem Ashem i Robertem Pollinem (2014) opublikowali artykuł, w którym 

wytknęli autorom oryginalnego badania trzy błędy: (1) niestandardowy sposób obliczania średnich, (2) 

wyłączenie z bazy danych  kilku obserwacji dotyczących Nowej Zelandii oraz (3) niewłaściwe 

kodowanie formuły w arkuszu kalkulacyjnym, które spowodowało nieuwzględnienie kilku 

alfabetycznie pierwszych krajów w statystykach. Herndon, Ash i Pollin (2014) podsumowali krytykę, 

wskazując, iż poprawa tych niedociągnięć powoduje zmianę uzyskanych wyników: średnie tempa 

rozwoju ekonomicznego są podobne we wszystkich grupach obserwacji wyszczególnionych na 

podstawie poziomu współczynnika poziomu długu publicznego do PKB.  

 Dokładniejsza analiza argumentów na rzecz każdej z metodologii przedstawionych przez 

autorów powyższych artykułów oraz innych kliometryków prowadzi do konkluzji, iż jedynie trzeci ze 

sformułowanych zarzutów (niewłaściwa specyfikacja formuły w Excelu) jest błędem. Natomiast 

wybór ważonej lub nieważonej średniej arytmetycznej
5
 oraz wyłączenie Nowej Zelandii

6
 zasługują na 

miano konwencji lub wyborów metodologicznych, a nie błędów. Biorąc pod uwagę marginalny 

wpływ błędnej specyfikacji formuły w arkuszu kalkulacyjnym, możemy uznać, iż tzw. afera 

Reinharta-Rogoffa wybuchła z powodu odmiennych decyzji metodologicznych, a nie – jak zazwyczaj 

przyjmują komentatorzy – błędu popełnionego przez Reinharta i Rogoffa podczas kodowania formuły 

w Excelu  (Maziarz 2016).  

 Okazuje się, że głośny artykuł poświęcony wzrostowi gospodarczemu w okresach wysokiego 

długu publicznego (Reinhart i Rogoff 2010) nie jest odosobnionym przypadkiem badań 

                                                           
5
 Reinhart i Rogoff (2010) zdecydowali się na zastosowanie średniej ważonej obliczanej w dwóch krokach. Po 

pierwsze obliczyli średnie tempo rozwoju gospodarczego każdego z krajów w czterech grupach. Po drugie 

obliczyli średnie tempo wzrostu PKB, arytmetycznie uśredniając wyniki uzyskane w pierwszym kroku. 

Herndon, Ash i Pollin (2014) – w przeciwieństwie do oryginalnej metodologii – zastosowali nieważoną średnią 

arytmetyczną, obliczając przeciętną wartość wszystkich obserwacji zaliczonej do każdej z grup. Obie metody 

można uzasadnić w podobnym stopniu. 
6
 Wyłączenie z analizy Nowej Zelandii zostało spowodowane istnieniem w 2010 roku, czyli w czasie, gdy 

Reinhart i Rogoff przygotowywali publikację, dwóch istotnie różniących się szacunków tempa wzrostu 

gospodarczego w kilku pierwszych latach po II Wojnie Światowej. 
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ekonomicznych, gdzie o uzyskanym wyniku – jak wskazywał Ludwik Fleck – decyduje 

konwencjonalnie wybrana metoda. Opisane powyżej artykuły miały na celu wskazanie odpowiedzi na 

pytanie o potrzebę przeprowadzania cięć budżetowych, natomiast Alberto Alesina i Silvia Ardagna 

(2009) z NBER (Narodowego Biura Badań Ekonomicznych) oraz Jaime Guajardo, Daniel Leigh i 

Andrea Pescatori (2010) zatrudnieni w Międzynarodowym Funduszu Walutowym rozważali problem 

określenia krótkoterminowego wpływu cięć budżetowych na tempo rozwoju ekonomicznego. Innymi 

słowy, dwie grupy amerykańskich ekonomistów podjęły próbę wskazania, czy – zgodnie z brytyjskim 

przysłowiem
7
 – należy naprawiać dach wyłącznie, gdy świeci słońce (czyli dokonywać cięć 

budżetowych tylko w czasie boomu gospodarczego) lub wprowadzać reformy budżetowe 

niezwłocznie? Podobnie jak w omówionym powyżej przypadku, uzyskane wyniki są sprzeczne. 

 Podstawowym problemem w badaniach tego typu jest stwierdzenie momentu, gdy rząd 

dokonywał cięć budżetowych. W wielu przypadkach zmiany wysokości długu publicznego wynikają z 

innych zdarzeń, np. poprawy koniunktury gospodarczej powodującej większe wpływy z podatków. 

Alesina i Ardagna (2009) wskazali lata reform budżetowych w analizowanych krajach na podstawie 

analizy zmian skorygowanego cyklicznie salda pierwotnego. Zespół z Międzynarodowego Funduszu 

Walutowego zastosował odmienną metodologię, polegającą na analizie dokumentów rządowych (np. 

budżetów) oraz raportów instytucji międzynarodowych (Guajardo, Leigh i Pescatori 2010). Analiza lat 

wskazanych przez każdą z metod jako moment przeprowadzania reform budżetowych pokazała, że 

różnica jest bardzo istotna: jedynie 30% lat zostało wskazanych przez obie metody jednocześnie 

(Maziarz 2016), co jest bardzo niskim współczynnikiem, biorąc pod uwagę, iż autorzy rozważają 

pytanie o – wydawałoby się – trywialny do sprawdzenia fakt historyczny.  

 Z jednej strony wyniki są do pewnego stopnia zbliżone. Mianowicie, oba badania wskazują, iż 

reformy budżetowe oparte na cięciach wydatków, a nie podnoszeniu podatków, przynoszą lepsze 

efekty. Z drugiej strony obie metody wskazują odmienne odpowiedzi na pytanie o prawdziwość 

hipotezy ekspansywnych cięć budżetowych, która mówi o pozytywnym krótkoterminowym 

oddziaływaniu zmniejszenia wydatków publicznych na wzrost gospodarczy. Zastosowanie metody 

opartej na skorygowanym cyklicznie saldzie pierwotnym prowadzi do potwierdzenia hipotezy. 

Natomiast wyniki Guajardo, Leigha i Pescatoriego (2010) wskazują na występowanie 

krótkoterminowej recesji powodowanej dostosowaniami budżetowymi. Warto podkreślić, iż obie 

metody są szeroko wykorzystywane przez kliometryków (badaczy historii gospodarczej 

posługujących się metodami ilościowymi). Ponadto istnieje szereg argumentów świadczących o 

zasadności każdej z metod. 

 Przypadek badań poświęconych hipotezie ekspansywnych cięć budżetowych nie jest 

odosobniony. Ekonomiści i ekonometrycy często uzyskują odmienne wyniki, mimo iż przeprowadzają 

                                                           
7
 Naprawiaj dach, gdy świeci słońce; ang. fix the roof when the sun is shining. 
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badania, korzystając z takich samych baz danych. Na przełomie 1998 i 1999 roku kenijski rząd 

zdecydował się sfinansować program podawania leków przeciwpasożytniczych dzieciom w wieku 

szkolnym w wybranych regionach kraju. Miguel i Kremer (2004), oceniając działania kenijskiego 

rządu, raportowali, iż odniosły one szereg pozytywnych skutków poza ograniczeniem epidemii 

zakażeń pasożytami. Ekonometrycy specjalizujący się w ekonomii rozwoju z Berkley i Harvardu, 

wskazywali na – poza ograniczeniem epidemii zakażeń pasożytami – zmniejszenie anemii, poprawę 

stopnia odżywienia leczonych dzieci oraz spadek liczby absencji szkolnych o jedną trzecią, co 

równało się wzrostowi liczby obecności o 7,5%. Ich raport, opublikowany w czasopiśmie 

„Econometrica”, okazał się bardzo wpływowy, przyczyniając się do popularyzacji strategii 

przeciwdziałania chorobom pasożytniczym zalecanej przez Światową Organizację Zdrowia. WHO 

zaleca podawanie co pół roku dawki leków całej populacji, bez uprzedniego prowadzenia badań 

przesiewowych.  

 Jedenaście lat po publikacji oryginalnego badania w „International Journal of Epidemiology” 

ukazał się artykuł opisujący próbę replikacji (tj. powtórzenia badania z wykorzystaniem takich samych 

danych i metod) dokonaną przez Aikena i in. (2015). Epidemiolodzy z Londyńskiej Szkoły Higieny i 

Medycyny Tropikalnej zastosowali odmienne metody estymacji, uzasadniając swój wybór odsetkiem 

brakujących danych oraz metodą doboru prób (poddanej leczeniu i kontrolnej), która – w ich ocenie – 

nie całkowicie spełniała kryteria doboru losowego. Uzyskane wyniki, w przeciwieństwie do 

raportowanych przez Miguela i Kremera (2004), nie wskazują istnienia istotnych statystycznie różnic 

w poziomie anemii i obecności na lekcjach pomiędzy dziećmi ze szkół, w których podawano leki 

przeciwpasożytnicze a grupą kontrolną. Trzy powyższe przykłady pokazują, iż wyniki uzyskane przez 

ekonomistów  - podobnie jak zauważył to Ludwik Fleck w przypadku mikrobiologii – w dużej mierze 

zależą od wybranych metod. Konstruowanie prawdy, a nie jej odkrywanie, co przyczynia się do 

niezasadności żądania obiektywizmu, to lepsze określenie działań podejmowanych przez 

ekonomistów, lecz – również – pracowników sektora finansowego. 

 W ostatnich latach jednym z głównych zarzutów stawianych bankierom w Polsce było 

udzielanie kredytów we frankach. Czy takie decyzje możemy nazwać nieetycznymi w świetle 

prowadzonych rozważań? Inaczej formułując powyższą kwestię, możemy zapytać, czy kredytodawca 

mógł, dokonując analizy, która zgodnie z regułami etycznymi powinna być obiektywna, stwierdzić, iż 

udzielenie kredytu frankowego będzie mniej korzystne niż finansowanie w złotym? Kilka lat temu, 

gdy szwajcarska waluta była znacznie tańsza a stopa procentowa ustalona przez Szwajcarski Bank 

Narodowy wielokrotnie niższa od obowiązującej w Polsce, raty kredytu frankowego – nawet w 

przypadku niewielkiej, niekorzystnej zmiany kursów na rynku walutowym – były mniejsze niż koszt 

kredytu złotowego. Podobnie jak w przypadku oszacowania wpływu długu publicznego na wzrost 

gospodarczy, ocena, która z walut jest bardziej korzystna, zależy od przyjętych założeń o szansach 

niekorzystnych  zmian kursowych, rozkładzie prawdopodobieństwa zmian oprocentowania oraz 
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awersji do ryzyka kredytobiorcy, co jest bezsprzecznie subiektywnym czynnikiem. Niektórzy mogą 

mieć wątpliwości w kwestii dwóch pierwszych czynników. Oczywiście z dzisiejszej perspektywy 

łatwo jest formułować oskarżenia o niedoszacowanie ryzyka zmian kursowych lub – nawet – ich 

celowego zatajenia w celu sprzedaży kredytu walutowego. Psychologowie nazywają błąd poznawczy 

polegający na nieracjonalnej ocenie podjętych uprzednio decyzji na podstawie nowych informacji 

„efektem wyniku”. Innymi słowy: zgodnie z popularnym powiedzeniem o Polaku jesteśmy mądrzy po 

szkodzie.  

 Jednak wcześniej – dla przykładu na początku 2008 roku – nie można było „obiektywnie” 

spodziewać się tak silnego wzrostu wartości franka szwajcarskiego. Kredytobiorcy mogli zdecydować 

się na droższy kredyt złotowy lub niższe oprocentowanie związane z ponoszeniem ryzyka kursowego. 

Zróżnicowane prognozy, podobnie jak w przypadku omówionego we wstępie eksperymentu 

myślowego dotyczącego wskazania wielkości inflacji w bieżącym roku, zależą od przyjętych metod, 

od konwencji. Żadna z metod stosowanych w ekonometrii nie mogła przewidzieć zmiany trendu i tak 

silnego wzrostu wartości franka, a wystąpienie tzw. czarnego łabędzia (Taleb 2007), czyli bardzo 

rzadkiego zdarzenia, potwierdza inherentną nieprzewidywalność, z jaką mamy do czynienia w świecie 

finansów. 

 Innym problemem stojącym przed kredytobiorcą (poza wyborem waluty) jest podjęcie decyzji 

o zaciągnięciu zobowiązania oprocentowanego stałą lub zmienną stopą procentową. Również w tym 

przypadku pracownik banku reprezentujący kredytodawcę nie może – ze względów epistemicznych – 

być obiektywny, gdyż wybór ten zależy od prognozowanych wartości stóp procentowych na 

przestrzeni okresu spłacania kredytu a estymowane wartości – podobnie jak w powyższych 

przypadkach – zależą od zastosowanych metod. Dlatego wymóg udzielania prawdziwych informacji 

nie może (w niektórych przypadkach) być spełniony. Dla przykładu pracownik nie może (ze względu 

na epistemiczną niedostępność takiej wiedzy) udzielić prawdziwej informacji na pytanie klienta o 

korzystność wyboru waluty kredytu lub wskazanie, jaki rodzaj oprocentowania okaże się bardziej 

korzystny. 

 Z podobną sytuacją mamy do czynienia przyjmując perspektywę nie klienta, lecz banku. 

Instytucje finansowe, aby prowadzić zyskowną działalność, muszą odpowiednio szacować ryzyko 

kredytowe. Skutki błędów w tym zakresie mogliśmy obserwować kilka lat temu na amerykańskim 

rynku finansowym. Jednak, podobnie jak w powyższych przypadkach – nawet jeżeli przyjmiemy, że 

istnieje obiektywne ryzyko upadku kredytobiorcy, np. przedsiębiorstwa X, które właśnie złożyło 

wniosek o kredyt inwestycyjny – nie jest ono poznawalne dla analityków, a ich szacunki zwykle 

znacznie się między sobą różnią. 

 Różnice w oszacowaniach przyszłych dochodów przedsiębiorstw dokonywanych przez 

analityków finansowych można zaobserwować, czytając rekomendacje tworzone przez domy 
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maklerskie. Porównując je ze zmianami cen akcji po ich publikacji można zauważyć, iż trafność 

rekomendacji maklerskich jest – delikatnie mówiąc – dyskusyjna. Zaremba i Konieczka (2014) 

sprawdzili jakie wyniki uzyskałby inwestor, który kupowałby akcje notowane na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie wskazywane w rekomendacjach jako niedowartościowane i zajmowałby 

krótką pozycję na rynkach akcji ocenionych jako przewartościowane w latach 2005-2012. Okazało się, 

że rekomendacje maklerskie nie mają praktycznie żadnej wartości informacyjnej dla inwestorów. 

Strategia (…) przyniosła historycznie ujemne ponadprzeciętne stopy zwrotu (Zaremba i Konieczka 

2014, str. 573).  

 Przyczyną niewłaściwych rekomendacji formułowanych przez biura maklerskie było błędne 

prognozowanie wyników finansowych. Kowalke (2015) – w przeciwieństwie do wspomnianych 

powyżej ekonomistów badających trafność decyzji inwestycyjnych opartych na różnicy pomiędzy 

wartością rynkową spółki a wyceną opartą na analizie fundamentalnej – porównywał prognozy 

dokonane przez analityków przygotowujących rekomendacje z wynikami rzeczywiście osiągniętymi 

przez spółki. Szczeciński ekonomista ocenił jakość prognoz zysku netto i zysku operacyjnego jako 

stosunkowo niską.  

 Kolejnym przykładem problemu niemożliwym do rozwiązania w obiektywny sposób jest 

pytanie klienta skierowane do doradcy inwestycyjnego o właściwszy sposób lokowania oszczędności: 

czy powinny one zostać zainwestowane na rynku kapitałowym (np. poprzez zakup jednostek 

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych), czy efektywniejszym sposobem będzie wybór lokaty. 

Oczywiście większość ekonomistów wskazuje na wyższe stopy zwrotu z inwestycji giełdowych w 

długim okresie, ale jak długi jest ten „długi okres”? I czy – jak pisał w Traktacie o reformie 

monetarnej John Maynard Keynes (1971) – na dłuższą metę nie będziemy martwi? Natomiast w 

perspektywie krótszej – powiedzmy: pięciu lub dziesięciu lat – stopy zwrotu uzyskane z inwestycji 

giełdowych będą zależeć od panującej w danym okresie koniunktury, której przewidzenie wydaje się 

być znacznie trudniejsze niż oszacowanie poziomu zysków przedsiębiorstw. Dlatego odpowiedź na 

pytanie o sposób lokowania oszczędności powinna zależeć od awersji do ryzyka klienta. Przyjmuje 

się, że skłonność do ryzyka wynika głównie z sytuacji materialnej, poziomu dochodów i cech 

osobniczych, co powoduje, iż – podobnie jak w poprzednich przypadkach – nie możemy mówić o 

obiektywnym rozwiązaniu problemu. 

4. Jak nie ścinać tytułowej głowy? 
 Z jednej strony – zgodnie z obowiązującymi obecnie kodeksami etycznymi – przed 

pracownikami sektora finansowego stawia się zalecenie obiektywizmu oraz udzielania prawdziwych 

informacji. Z drugiej strony studia przypadków, które rozważyliśmy powyżej, a z którymi spotykają 

się zarówno ekonomiści akademiccy, jak również pracownicy banków i innych instytucji 
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finansowych, pokazują, iż takie wymogi nie mogą być spełnione. Niemożność bycia obiektywnym 

oraz udzielania prawdziwych informacji nie wynika ze złej woli lub egoistycznej chęci zysku 

pracowników sektora finansów. Jej przyczyną w rozważanych powyżej sytuacjach jest zależność 

uzyskanych wyników od przyjętych założeń i wykorzystanych metod, których wybór jest często 

arbitralny.  

 Dla przykładu możemy uznać, iż za każdym z wyborów: średniej arytmetycznej ważonej, 

preferowanej przez Herndona, Asha i Pollina (2014) lub nieważonej, zastosowanej przez Reinhart i 

Rogoffa (2010); jednej z metod określenia kiedy rządy dokonywały cięć budżetowych; sposobu oceny 

ryzyka kredytowego; lub – przywołując przykład pytania o poziom inflacji ze wstępu – sposobu 

mierzenia wzrostu cen za pomocą formuły Paaschego lub Laspeyresa przemawia szereg argumentów. 

Innymi słowy nie istnieje możliwość racjonalnego wyboru właściwej konwencji. Wybór pomiędzy 

nimi jest arbitralny, co powoduje, iż nie istnieje jedna, obiektywna prawda, lecz jedynie modele 

będące konstruktami. Oczywiście większość z sytuacji, z jakimi borykają się osoby zawodowo 

związane z finansami, nie jest tak skomplikowana epistemicznie, lecz możemy uznać, iż to właśnie 

przypadki, które rozważaliśmy, są szczególnie interesujące. 

 Powyższe rozważania pozwalają stwierdzić, iż żądanie obiektywizmu lub dostarczania 

prawdziwych informacji jest – w wielu przypadkach – niemożliwe do spełnienia ze względów 

epistemicznych. W jaki sposób możemy nie ścinać tytułowej głowy? Aby odpowiedzieć na takie 

pytanie należy rozważyć cele, jakie przyświecały autorom kodeksów etycznych, gdy wprowadzali 

rozważane w eseju reguły. Przypuszczalnie lepszym wyjaśnieniem niż „umiłowanie prawdy”, która – 

jak widzieliśmy – i tak nie może w wielu przypadkach zostać poznana lub – jak wolałby Ludwik Fleck 

– zależy od wybranych metod, jest wskazanie intencji zabezpieczenia interesów klientów instytucji 

finansowych. Prawda rozumiana w realistyczny sposób jest epistemicznie niedostępna, ponieważ w 

wielu sytuacjach różni analitycy, stosując inne metody, mogą uzyskać odmienne „prawdy”. Chociaż – 

warto podkreślić – polski mikrobiolog, używając tego słowa, miał na myśli – podobnie jak Milton 

Friedman (1953) w tak często (i różnie) interpretowanym eseju –instrumentalistyczną wartość modeli, 

a nie wysoki stopień odwzorowania rzeczywistości. 

 Dlatego bardziej prawdopodobnym celem wprowadzenia reguł obiektywizmu i dostarczania 

prawdziwych informacji jest chęć zadbania o interes klientów banków oraz – jednocześnie – samych 

instytucji finansowych. Czy można zatroszczyć się o ich dobro bez stawiania wymogów 

niemożliwych do spełnienia? Lepszym rozwiązaniem jest wpisanie do kodeksów etycznych 

obowiązujących pracowników instytucji finansowych nakazu działania w interesie klientów. Takie 

rozwiązanie ma jednak dwie wady. 

 Po pierwsze, pomimo ogromnej użyteczności banków i innych instytucji finansowych w życiu 

gospodarczym, interesy klientów i dostarczycieli usług finansowych bywają w niektórych 
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przypadkach odmienne. Poza kwestiami bezspornymi (jak – dla przykładu – wysokość prowizji, którą 

klient chciałby obniżyć jak najbardziej, co jest sprzeczne z chęcią maksymalizacji zysku banku) 

również sytuacje związane z tematem eseju, gdzie w zależności od dobranych metod uzyskuje się 

odmienne wyniki, mogą prowadzić do konfliktu interesów. Przykładem takiej sytuacji może być ocena 

zdolności kredytowej przedsiębiorstwa, które chciałoby zbudować jak najnowocześniejszą fabrykę, a 

interesem banku, który wybiera konserwatywne szacunki, by zminimalizować ryzyko kredytowe. 

 Po drugie, kwestią sporną pozostaje odpowiedź na pytanie o przestrzeganie reguł zapisanych 

w kodeksach etycznych, nad czym należy ubolewać. Czy ludzie przypominają osoby kierujące się 

moralnością, opisane przez założyciela ekonomii w Teorii uczuć moralnych (Smith 2005), czy raczej 

kierujących się wyłącznie zyskiem aktorów ekonomicznych z Bogactwa narodów (Smith 2003)? 

Biorąc pod uwagę powyższe wątpliwości, lepszym rozwiązaniem wydaje się stworzenie takich 

ograniczeń instytucjonalnych, które zbliżą do siebie interesy klientów i doradzających im 

pracowników instytucji finansowych.  

 Można tego dokonać poprzez reformę systemu wynagrodzeń w taki sposób, by był on oparty 

na systemie prowizyjnym zależnym od wysokości zysku klientów (w doradztwie finansowym) lub 

efektywności podjętej decyzji (w przypadkach takich jak wybór sposobu spłacania kredytu, gdzie 

wysokość prowizji mogłaby zależeć od – dla przykładu – różnicy w wysokości rat kredytu 

walutowego i złotowego lub pożyczki o zmiennej i stałej stopy procentowej). Wdrożenie 

zaproponowanego rozwiązania rozwiąże problem niemożliwych do spełnienia żądań obiektywizmu i 

udzielania prawdziwych informacji, jednocześnie znajdując lekarstwo na kwestionowany przez 

niektórych badaczy wpływ norm etycznych na podejmowane decyzje. Mianowicie, interesy klientów i 

doradzających im pracowników instytucji finansowych byłyby zbliżone, co przyczyniłoby się do 

wyboru takich metod analiz, które prowadziłyby do najbardziej użytecznych wyników, czyli – zgodnie 

z terminologią ukutą przez Miltona Friedmana oraz Ludwika Flecka – metod, które pozwalałyby na 

osiągnięcie prawdziwych wniosków. 
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