Mariusz Maziarz

Zarzadzanie aktywami. Obowigzek
moralny a prawo

Zarzadzanie aktywami dla otwartych funduszy emerytalnych rodzi dylemat etyczny: czy
powinno si¢ kierowa¢ obowiazkiem moralnym, majgc na uwadze dobro przysztych emerytow, czy
wykonywaé¢ obowiazki natozone przez prawo stanowione? Z jednej strony, zgodnie z obowiazujacymi
w Polsce regulacjami, otwarte fundusze emerytalne nie moga nabywac instrumentéw pochodnych
nawet w celu zabezpieczenia posiadanego portfela akcji w sytuacji, gdy na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie przewazaja spadki. Z drugiej strony, w praktyce inwestycyjnej zdarzaja
si¢ sytuacje, gdy z wiekszym lub mniejszym prawdopodobienstwem mozna przewidzie¢ nadchodzaca
besse lub korekte trendu wzrostowego, lecz — ze wzglgdu na obowigzujace przepisy — dziatania majace

na celu ochrong klientéw OFE przed spadkiem wartosci ich przysztych emerytur sa zabronione.

Dylemat etyczny, z ktérym borykaja sie zarzadzajacy aktywami w otwartych funduszach
emerytalnych sktania do postawienia pytania o nadrz¢dno$¢ obowigzkoéw moralnych lub prawa: co
powinno stanowi¢ podstawe decyzji: obowigzujace przepisy czy — stojace w sprzecznosci z nimi —
normy etyczne zalecajace dziatanie w najlepiej pojetym interesie klientoéw funduszu. Rozwazania
ukierunkowane na udzielenie odpowiedzi na tak postawione pytanie sktadajg si¢ z trzech czesci. Po
pierwsze, pokazano istnienie sprzecznosci pomigdzy przepisami regulujacymi strategie inwestycyjne
otwartych funduszy emerytalnych normami etycznymi, jakimi powinni kierowaé si¢ w zarzadzajacy
aktywami. Po drugie, rozwazono kwesti¢ efektywnosci rynkow (ang. efficient-market hipothesis,
EMH). Jezeli ceny akcji podlegatyby hipotezie spopularyzowanej na gruncie finansow przez profesora
Eugene’a Fama (Malkiel i Fama 1970), zaréwno przewidywanie przysztych zmian cen, jak rowniez
zabezpieczanie (ang. hedging) portfela akcji bylyby bezproduktywne. W tym przypadku lepszym
rozwigzaniem od aktywnej alokacji jest posiadanie dobrze zdywersyfikowanego portfela. Jednak

przekonujaca argumentacja przeciwko EMH podkresla istnienie dylematu etycznego w pracy

“ Autor wyraza wdzigcznos$¢ za wsparcie finansowe otrzymane od Narodowego Centrum Nauki (grant nr
2015/19/N/HS1/01066).

! Warto zwroci¢ uwagg, iz autorstwo tej hipotezy jest blednie przypisywane badaczowi z Uniwersytetu
Chicagowskiego. Historia idei zna wiele przypadkéw, gdy za autora teorii lub hipotezy btednie uwaza si¢ osobe,
ktéra chwytliwie nazwata juz istniejacy koncept. Teoretyczne podwaliny rynkow efektywnych zostaly opisane
przez Hayeka (1945), ktory argumentowal, iz rynki (nie tylko finansowe) sa najlepszym sposobem przetwarzania
rozproszonych informacji. Efektywnos¢ informacyjna pociaga za soba losowos$¢ historycznych zmian cen, ktore
sa ksztaltowane przez naptywajace do inwestorow, nowe informacje. Takie zmiany kursow, okreslane mianem
btadzenia losowego lub bialego szumu byty analizowane matematycznie niezaleznie przez dwoch Francuzow:
asystenta brokera Julesa Regnault (1966) oraz matematyka Luisa Bacheliera (1900). Ciekawym zbiegiem
okolicznosci jest fakt, iz zarowno Hayek, jak rowniez Bachelier opublikowali swoje innowacyjne pomysty w
dysertacjach doktorskich.

-1-



zarzadzajacego aktywami OFE. Dlatego w trzeciej czeSci eseju rozwazono dylemat moralny z
perspektywy kilku odmiennych teorii etycznych, probujac odpowiedzie¢ na pytanie jakie dziatanie
zarzadzajacego aktywami jest wlasciwe: dbanie o interesy przysztych emerytow, czy — przeciwnie —
literalne przestrzeganie prawa, ktore zabrania wykorzystania instrumentdow pochodnych do
zabezpieczenia wartosci aktywow posiadanych w portfelu. Prowadzone rozwazania wskazuja na
istnienie dylematu moralnego bedacego wynikiem sprzeczno$ci pomig¢dzy przepisami regulujacymi
polityke inwestycyjng OFE a normami etycznymi, do ktorych przestrzegania zobligowani sg
zarzadzajacy aktywami. Proponowanym rozwiagzaniem jest jednoczesna liberalizacja przepisow prawa

oraz polozenie wigkszego nacisku na promowanie zachowan etycznych.

Regulacje prawne a normy etyczne
Dylemat moralny, bg¢dacy tematem niniejszego eseju, nasilit si¢ na poczatku lutego 2014,

kiedy weszta w zycie Ustawa z dnia 6. grudnia 2013 o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z
okresleniem zasad wyplaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych. Reforma sprzed trzech lat spowodowata odptyw ponad potowy srodkoéw
zgromadzonych przez przysztych emerytow. Jednak - z punktu widzenia zarzadzajacych aktywami —
to nie odptyw $rodkéw z OFE byt najbardziej negatywnym skutkiem ustawy, lecz wprowadzenie
zakazu inwestowania w obligacje Skarbu Panstwa. Wytaczenie z portfeli inwestycyjnych aktywow
charakteryzujacych si¢ najwyzszym poziomem bezpieczenstwa spowodowalo wzrost ryzyka catego
portfela inwestycyjnego. Innymi stowy, ,,znikniecie” (a w rzeczywisto$ci przekazanie do ZUS) czeSci
portfela charakteryzujacego si¢ najmniejszg zmiennoscig, ulokowanego na rynku obligacji
skarbowych, przyczynito si¢ do wzrostu wahan wartosci oszczedno$ci emerytalnych ulokowanych w
OFE, ktore — obecnie — w wiekszym stopniu zalezg od sytuacji makroekonomicznej i nastrojow na
rynkach finansowych. Zwtaszcza, ze Ustawa... (2013) zalecita inwestowanie 75% aktywow na rynku
akcji’. Ustawodawca prawdopodobnie nie przewidziat, iz jednym z negatywnych skutkow zmian
systemu emerytalnego moze by¢ wzrost wahan warto$ci aktywow zarzgdzanych przez towarzystwa
funduszy emerytalnych i nie umozliwit wykorzystania instrumentéw pochodnych takich jak opcje lub

kontrakty futures do zabezpieczenia wartosci portfela akcji’.

Mimo kilkukrotnych préb umozliwienia zarzadzajacym otwartymi funduszami emerytalnymi
posiadania w portfelach instrumentéw pochodnych na akcje lub indeksy gietdowe, jest to wcigz
zabronione prawnie. Jednocze$nie, ze wzgledu na odpowiedzialno$¢ petnionych funkcji, osoby
profesjonalnie zajmujace si¢ rynkiem finansowym sa obligowane nie tylko przez obowigzujace akty

prawne, lecz roéwniez przez normy moralne. Etyczny aspekt dzialan podejmowanych przez

? Chociaz limit ten z biegiem czasu jest obnizany (o 20% rocznie).
¥ Obecny stan prawny umozliwia zabezpieczenie wartosci inwestycji zagranicznych przy pomocy walutowych
instrumentow pochodnych.
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zarzadzajacych aktywami reguluje kilka kodekséw majacych charakter niezobowigzujacych prawnie

norm moralnych.

Najistotniejszym dokumentem regulujacym etyczny aspekt pracy zarzadzajacych aktywami
jest Kodeks dobrych praktyk inwestorow instytucjonalnych (2006), przyjety przez Izb¢ Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami (IZFiA) oraz Izb¢ Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE) przed
dziesigcioma laty. Relacje z klientami zostaty opisane w IV Rozdziale, gdzie mozna znalez¢ ogdlnie
brzmiacy punkt (36.2) nakazujacy dziatanie etyczne. Ponizej podjeto probe zdefiniowania dziatan
etycznych na podstawie analizy kilku podejs¢ filozoficznych, jednak z pewnoscia wigkszo$¢
czytelnikow zgodzi si¢ z zaliczeniem do tej grupy aktywnosci majacych na celu uchronienie klientow
przed strata. Czy z literalnego odczytania punktu 36.4., méwiagcego o preferowaniu interesu klienta
nad wlasnym, wynika, iz zarzadzajacy aktywami powinien narazi¢ si¢ na odpowiedzialno$¢ karng
(czyli dziata¢ wbrew wiasnemu interesowi), by uchroni¢ klienta przed strata*? Podobny wydzwiek ma

punkt 36.6., ktory nakazuje dziatanie na rzecz klientow (a nie na rzecz wlasnych interesow).

Bioragc pod uwage, iz niektore z towarzystw funduszy emerytalnych sg prowadzone przez
banki, a nie powszechne towarzystwa emerytalne, nalezy roéwniez zwroci¢ uwage na stosowne zapisy
Kodeksu Etyki Bankowej (2013). Zgodnie z nimi, banki powinny traktowaé wszystkich swoich
klientow z nalezyta starannoscig (1.1.1.), uczciwoscia, odpowiedzialnoscia, profesjonalizmem i
innowacyjnoscia (1.1.2.) oraz uwzglednia¢ interesy klientow (1.1.3.). Interpretujac zdroworozsadkowo
wspomniane normy etyczne, mozna stwierdzi¢, iz z pewno$cig w interesie klientow nie jest
utrzymywanie w portfelu akcji notowanych na GPW podczas bessy na rynku finansowym.
Zarzadzanie oszczednoSciami  emerytalnymi  klientow z  uczciwoscig, odpowiedzialnoscig,
profesjonalizmem i innowacyjnoscig, w sposodb uwzgledniajacy interesy klientow, wymaga podjecia
wszelkich mozliwych dziatan w celu ochrony portfela przed spadkiem wartosci. Zwtaszcza biorac pod
uwage fakt, iz instrumentow pochodnych, kojarzacych si¢ ustawodawcom z niebezpieczenstwem

bedacym przyczyng bankructw i wielomiliardowych, naglosnionych przez media strat®, nie mozna

* Prawnik nie zgodzilby sie na udzielenie pozytywnej odpowiedzi na tak postawione pytanie, powolujac sie na
nadrzedno$¢ prawa stanowionego, ius civile nad kodeksami ustalonymi dobrowolnie przez zrzeszenia
przedsiebiorstw. Rzeczywiscie w praktyce takie rozumowanie jest szeroko akceptowane i prowadzi do obecne;j
sytuacji. Nawet jezeli zarzadzajacy aktywami z duzym prawdopodobienstwem przewidujg spadki cen akcji, nie
zabezpieczajg oni interesu klientow, narazajgc portfel na spadek wartosci. Kodeks Etyki Bankowej (2013)
literalnie reguluje t¢ kwestie, podajac w punkcie 3. Postanowier ogdlnych hierarchie aktow prawnych, zgodnie z
ktorg normy ujete w Kodeksie majg (niestety) czwartorzedny charakter, po przepisach prawa, rekomendacjach
Komisji Nadzoru Finansowego oraz uchwatach samorzadu bankowego. Jednak powotanie si¢ na hierarchi¢
aktow prawnych nie usuwa dylematu moralnego, ktory jest tematem eseju.

® Najglosniejszymi przyktadami, ktore prawdopodobnie ksztattuja negatywna opinie publiczng o instrumentach
pochodnych, byty: (1) upadek zarzadzanego przez noblistow — Myrona Scholesa i Roberta Mertona — funduszu
hedgingowego Long Term Capital Management (LTCM) oraz (2) wybuchta w 2010 roku afera zwigzana z
niewlasciwym wykorzystaniem opcji walutowych przez niektore przedsigbiorstwa.
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uwaza¢ za nowos$¢, poniewaz sa obecne w zyciu gospodarczym od czaséw Starozytnej Grecji, czyli

okoto 7 000 lat®,

Zasady etyki zawodowej makleréw i doradcow (2014) wskazuja w trzecim paragrafie, iz
maklerzy i doradcy obowigzani sq dziata¢ (...), Majgc na wzgledzie stuszne interesy klientow (Str. 1).
W interesie klientow — uczestnikow otwartych funduszy emerytalnych — lezy z pewnos$cia
zabezpieczenie wartosci portfela w przypadku przewidywania spadkow na rynku akcji. Rowniez
zagraniczne standardy etyczne nakazuja jednoczesne przestrzeganie prawa i dzialanie w interesie
klienta. Dla przyktadu, Code of Ethics (2014) w punkcie I.A. nakazuje poznanie i stosowanie prawa
regulujacego podejmowang dziatalno$¢ zawodowa. Jednoczesnie w tym samym kodeksie etycznym
mozna przeczytac: Czionkowie i kandydaci muszq dziata¢ dla korzysci ich klientow i stawia¢ interesy
klientéw ponad interesem pracodawcy lub swoim’ (str. 2, IIL.A.). Jednak obecnie obowiazujace w
Polsce prawodawstwo powoduje powstanie dylematu moralnego w przypadku zarzadzajacych
portfelami otwartych funduszy emerytalnych.

Wymébg stawiania interesow klientow nad wlasnymi sugeruje, ze, posiadajac umiejetnosé
trafnego przewidywania spadkow na gieldzie, powinno si¢ zabezpieczy¢ interes klientow poprzez np.
sprzedaz kontraktu terminowego lub zakup opcji sprzedazy na akcje®. Z drugiej strony, jezeli hipoteza
rynkow efektywnych jest prawdziwa (czyli — w dlugim okresie — zadna aktywna strategia
inwestycyjna nie przynosi zyskow wyzszych niz transakcje oparte o ,,przystowiowe” rzuty monetg), to
hedgowanie portfela akcji na czas przewidywanej bessy nie ma sensu. W przypadku prawdziwosci
hipotezy rynku efektywnego takie dziatanie przyczyniloby si¢ wylgcznie do wzrostu kosztow
transakcyjnych. Dlatego ponizej rozwaza si¢, czy EMH adekwatnie opisuje zachowanie rynkow

finansowych.

Czy mozna wygra¢ z rynkiem?

Zdania ekonomistow i finansistow, a przede wszystkim dostarczane przez nich dane sa
sprzeczne. Filozof i ekonometryk pracujacy w Cambridge, Kevin Hoover (1997), analizujac ontologi¢
modeli ekonometrycznych, przytoczyt rozmowe pomiedzy baptysta, ktory utrzymywat, ze nie wierzy

w chrzest niemowlat, a biskupem Kosciota Rzymskokatolickiego, ktory odpowiedzial, Ze nie tylko

® Alain Bresson (2015, str. 233), badacz zajmujacy si¢ historia starozytna, opisuje wykorzystanie kontaktow
terminowych typu forward w handlu wetng pomiedzy Grekami a Etruskami. Motywacjg do stworzenia
kontraktow terminowych byt dlugi czas dostaw realizowanych zaglowcami.

" Ang.: Members and Candidates must act for the benefit of their clients and place their clients’ interests before
their employer’s or their own interests.

8 Teoretycznie, przy obowigzujacym stanie prawnym, interes klientow mozna bytoby legalnie zabezpieczy¢
sprzedajac posiadane akcje, jednak takie dziatanie jest praktycznie niewykonalne ze wzgledu na wielko$¢
posiadanych aktywow i wynikajacy z niej wzgledny brak ptynnoséci warszawskiej Gietdy Papierow
Warto$ciowych.
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wierzy w takie chrzty, lecz nawet je widziat® (str. 4). Podobnym argumentem mozna odpowiedzieé
zwolennikom hipotezy rynkoéw efektywnych: gdyby ceny zmieniaty si¢ w sposob catkowicie losowy,
a ich historyczny przebieg byt gaussowskim bialym szumem, wigkszo$¢ analitykéw rynkow akcji
stracitoby prace, gdyz ich wynagrodzenia bylyby niewspotmiernie wysokie do wypracowywanych
zyskow. Oczywiscie gdyby wszyscy oni stracili pracg, rynki przestatyby by¢ informacyjnie efektywne,
gdyz nikt nie analizowatby informacji ksztaltujacych wyceny spotek. Jednak mimo kryzysu
finansowego i pewnych ci¢¢ kadrowych w instytucjach zbiorowego inwestowania i domach

maklerskich, profesja analityka rynku akcji ma si¢ dobrze.

Powyzsza sytuacja nie wynika z btednej wiary zarzadow TFI w umiejetnosci zarzadzajacych
aktywami, lecz moze by¢ uzasadniona wynikami badan ekonomistow. Mimo ze zdania naukowcow na
temat uzyteczno$ci analizy technicznej'® sa podzielone (a mozna nawet powiedzie¢, iz wérdd
ekonomistéw akademickich przewazajg negatywne oceny), badania, majace na celu wskazanie jakie
czynniki fundamentalne powoduja obserwowane wahania kurséw, koncza si¢ fiaskiem. Lawrence
Summers (1986) w jednej z pierwszych tego typu analiz pokazuje, ze zadna z szeregu rozwazanych
zmiennych (takich jak zyski, przychody, udzialt w rynku i szereg innych opisujacych efektywnosé
dziatalnos$ci gospodarczej) nie koreluje ze zmiennoscig stop zwrotu z inwestycji w akcje. Na tej
podstawie harwardzki profesor i sekretarz skarbu Stanéw Zjednoczonych w latach 1999-2001
stwierdza, iz inwestoro6w dzialajacych na rynku akcji cechuje nadreaktywnos¢: inwestorzy zbyt

pochopnie reaguja na najnowsze informacje, co powoduje nadmierne wahania cen spotek.

Jezeli tak rzeczywiScie jest, teoretycznie mozliwe byloby kupowanie akcji, gdy sa
niedowarto$ciowane i sprzedawanie ich, gdy sg przewarto$§ciowane. Na Uniwersytecie w Illinois
ponad dziesie¢ lat temu prowadzony byt projekt badawczy majacy na celu przeprowadzenie
metaanalizy wynikow badan po$wigconych ocenie uzytecznosci analizy technicznej. Park i Irwin
(2004) przeanalizowali blisko ¢wier¢ tysigca badan, jakie zostaly opisane na ten temat w literaturze
przedmiotu na przestrzeni ponad pigcdziesieciu lat. Autorzy zauwazyli zmiang w raportowanych
wynikach. Mianowicie, przed rokiem 1980 wigkszo§¢ badan wskazywala na brak mozliwosci
uzyskania ponadprzecig¢tnych stop zwrotu za pomocg analizy technicznej. Natomiast wsrdd 92 badan
obejmujacych wylacznie pozniejszy okres, 58 zespotow badawczych raportowato uzyskanie wynikow
falsyfikujacych hipoteze rynkow efektywnych, a jedynie 24 potwierdzito ja, nie uzyskujac

ponadprzecigtnych stop zwrotu.

% Ang.: Baptistminister: ,,1 don’t believe in infant baptism”. Roman Cathilic Archbishop: ,,Not only do I believe

in infant baptism, I have seen it done”.

10 Badania uzyteczno$ci metod analizy technicznej to najsilniejszy test hipotezy rynkéw efektywnych, poniewaz
juz staba forma EMH wyklucza uzyskanie ponadprzecigtnych stop zwrotu ze strategii opartych o analiz¢ kursow
historycznych.
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Sceptycy, ktorych najczes$ciej mozna spotka¢ wsrod akademickich ekonomistow, wskazujg
powody, dla ktorych mozna uzyska¢ wyniki podobne do powyzszych — swiadczace o uzytecznosci
analizy technicznej — nawet, jezeli rynki sa efektywne informacyjnie. Po pierwsze, do testowania
analizy technicznej zwykle wlacza si¢ tylko niektore metody lub wskazniki, ktore zostaty wczesniej
(np. w praktyce inwestycyjnej traderow) wybrane jako bardziej uzyteczne. Innymi stowy, sprawdza si¢
historyczne wyniki metod, ktore zostaly uprzednio uznane za wartosciowe przez praktykow. Po
drugie, testy efektywnosci strategii opartych na analizie technicznej sa zwykle przeprowadzane dla
wybranych parametrow wskaznikow. Wielokrotne testowanie hipotez prowadzi do przeszacowania
istotno$ci statystycznej (Beck i Katz 2012). Dla przykladu — testujac strategi¢ opartg o 20 réznych
okresow $rednich kroczacych i przyjmujac istotnos$¢ statystyczng na poziomie 5%, uzyskuje si¢ —
$rednio — jeden wynik istotny statystycznie, czyli wskazujacy, ze transakcje zawierane w oparciu o

taka strategie pozwalaja na uzyskanie dodatnich stop zwrotu, mimo iz sg catkowicie losowe™.

Istnieje roéwniez drugi sposob testowania adekwatnosci hipotezy rynku efektywnego.
Mianowicie, kursy akcji nie przypominajg gaussowskiego biatego szumu begdacego implikacja
efektywnosci informacyjnej i losowego naptywu dobrych i ztych wiadomosci do inwestoréw, lecz
cechujg sie tzw. dluga pamiecia (Sensoy, Tabak 2015). Szeregi czasowe z dtugg pamiecia (ang. long-
term memory lub long-range dependence, LRD) charakteryzuja si¢ wystepowaniem trendow. LRD
jest mierzony za pomocg wspétczynnika Hursta, ktorego estymacja przypominataby odczytywanie
wspotczynnika autokorelacji, gdyby mozliwe bylo wyrazenie wspolczynnikiem autokorelacji
zalezno$ci pomiedzy ostatnig warto$cig zmiennej i wszystkimi jej poprzednimi obserwacjami. Procesy
losowe, inaczej bialy szum, charakteryzuja si¢ warto$cia wspoOlczynnika Hursta (H) rowna w
przyblizeniu %. Alvarez-Ramirez i in. (2008) wskazuja, iz mimo zmienno$ci estymowanej warto$ci w
czasie, kursy akcji charakteryzujg si¢ dluga pamigcig (H>0,5). Zgodnie z obliczeniami fizykow z
Uniwersytetu Meksykanskiego warto$¢ H dla amerykanskich akcji rosta w latach 1928-1972 i zaczeta
spada¢ od lat 80. dwudziestego wieku. Autorzy tlumacza zaobserwowana zalezno$¢ upadkiem
systemu z Bretton Woods, jednak bardziej prawdopodobnym wyjasnieniem wydaje si¢ by¢ wplyw,
jaki wywarl na ksztattowanie si¢ cen zautomatyzowany trading (ang. high frequency trading), ktory
zazwyczaj wykorzystuje algorytmy wyszukujgce odchylen od trendu lub $redniej, czyli przyczynia sie
do wzrostu krétkoterminowych wahan cen na (mniej wigcej) tym samym poziomie, o ile kurs nie
zostanie wybity z trendu bocznego przez duze zlecenie kupna lub sprzedazy. W tym przypadku
nastgpuje realizacja zlecen obronnych, zamykajacych pozycje, co przyczynia si¢ do chwilowego

zwickszenia zmiennosci.

! Biorac pod uwage, ze stopy zwrotu z instrumentéw finansowych charakteryzuja sie rozktadem
niegaussowskim, gdzie wystgpuja tzw. dtugie ogony (barwnie pisze o tym zjawisku Taleb 2010), rzeczywiste
prawdopodobienstwo btgdu pierwszego rodzaju jest wigksze.
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Nawet jezeli krytycy analizy technicznej majg racje i dokonywanie inwestycji na jej podstawie
nie przynosi ponadprzecictnych zyskow, wystgpowanie trendow na rynku akcji pozwala na
prognozowanie zmian cen i handlowanie na tej podstawie. Dla przyktadu Barber, Lee i Liu (2009)
przeanalizowali wyniki inwestycyjne inwestoréow indywidualnych oraz instytucjonalnych na
Tajwanie, biorac pod uwage jedynie transakcje krotkoterminowe. Okazato sie, ze inwestorzy
indywidualni uzyskuja ujemna stopg zwrotu réwna -3,8%. Jednak rynki finansowe — podobnie jak
kasyna' - sa gra o sumie zerowej (a nawet ujemnej, wlaczajac do analizy prowizje maklerow), wigc
straty inwestorow indywidualnych musza stanowi¢ zysk drugiej strony transakcji. Zgodnie z
ustaleniami  kalifornijskich ekonomistow, instytucje finansowe $redniorocznie zyskuja na
agresywnym, krotkoterminowym tradingu okolo 1,5% warto$ci zaangazowanych aktywow.
Dotychczas nie przeprowadzano takich badan w Polsce, lecz mozna przypuszczac, ze uzyskane wyniki
$wiadczytyby o posiadaniu przez zawodowych inwestorow umiejetnosci wystarczajacych do

uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu.

Dylemat moralny
Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi, otwarte fundusze emerytalne nie moga

wykorzystywa¢ instrumentéw pochodnych do zabezpieczenia wartosci aktywoéw przed spadkami na
rynkach akcji. Jednoczesnie oméwione powyzej kodeksy etyczne wskazuja, iz zarzadzajacy aktywami
powinni dziata¢ w najlepiej pojetym interesie klientow. Ich dobro powinno by¢ wazniejsze od interesu
pracodawcy (nie wspominajac o wlasnym). Sprzecznos¢ prawa stanowionego z regutami etycznymi
rodzi dylemat moralny: jak powinno si¢ postapié, jezeli przewiduje si¢ spadki kursow posiadanych w
portfelu akcji: (1) ztama¢ prawo i zabezpieczy¢ pozycje za pomocg instrumentéw pochodnych, czy,

(2) przestrzegajac prawa, zachowac sie nieetycznie, nie dbajac o interes klientow OFE?

Profesor logiki i metafizyki na Uniwersytecie Krolewieckim uwazal, iz filozof zajmujacy si¢
etyka nie powinien ustanawia¢ nowych norm, poniewaz ludzie zazwyczaj intuicyjnie rozr6zniaja co
jest dobre, a co zte. Immanuel Kant (2006) opowiadat si¢ przeciw etyce cnot. Jego zdaniem ocena
moralna czynu zalezy od stojacej za nim woli. Dla przyktadu: odwaga (jedna z cno6t) moze shuzy¢
rowniez zhu, gdy wynika z nieetycznych motywacji (np. oprawca moze by¢ wyjatkowo odwazny).
Dlatego celem dziatan etycznych sa — wedlug Kanta — nie przepisy prawa, lecz drugi cztowiek (Kant
2005). Ponadto autor przewrotu kopernikanskiego w filozofii (jak sam okre$lit swoje odkrycia
epistemologiczne) sformutowat tzw. imperatyw kategoryczny: postepuj tylko wedtug takiej maksymy,

dzieki ktorej mozesz zarazem chcieé, zeby stata sie powszechnym prawem (Kant 1953, str. 38).

12 Oczywiscie jest to uproszczenie, poniewaz kasyna nie dostarczaja kapitatu spotkom ani nie poprawiaja
efektywnosci informacyjnej gospodarki, dostarczajac menedzerom przedsigbiorstw informacji zwrotnej o
podejmowanych przez nich decyzjach. Jednak, jezeli rozwaza si¢ krotkoterminowe transakcje, ktorych efekt oraz
motywacja jest oderwana od czynnikow makroekonomicznych i fundamentalnych, to powyzsze poréwnanie jest
uzasadnione.
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W interesie zatrudnionych jest, by zarzadzajgcy otwartymi funduszami emerytalnymi zrobili
wszystko, co w ich mocy, by warto$¢ przysztych emerytur byta mozliwie jak najwigksza. Innymi
stowy, w interesie pracownikow jest, aby otwarte fundusze emerytalne mialy mozliwo$¢é korzystania
ze wszystkich instrumentow finansowych dostarczanych przez wspoétczesne rynki finansowe w celu
ochrony wartosci zgromadzonych aktywow przed spadkami. Biorac pod uwagg, ze reguly prawne
zapisane w ustawach nie sg celem, lecz jedynie $rodkiem do osiagnigcia celu, jakim jest (w tym
przypadku) dobro przysztych emerytéw, powinno si¢ — wedtug Kanta — przekroczy¢ obowigzujgce
OFE limity inwestycyjne, w tym — miedzy innymi — zakaz posiadania w portfelu instrumentow

pochodnych, by uchroni¢ klientéw przed poniesieniem strat.

Nawet etyka katolicka, oskarzana wspolczesnie o zbytni konserwatyzm, aprobuje zlamanie
prawa w tym przypadku. Tomasz z Akwinu, jeden z doktorow kosciota, sformutowal zasade
podwdjnego skutku: [tja sama czynnosé moze mieé¢ dwa skutki, w tym jeden zamierzony, a drugi
niezamierzony. Otoz zroznicowanie czynnosci moralnych zalezy od tego, co si¢ zamierza, a nie od
tego, co jest wbrew zamierzeniu (Tomasz z Akwinu 1983). Innymi stowy, Tomasz z Akwinu zezwalat
na dokonanie dobrego uczynku, ktory przyniesie zly skutek. Tak wlasnie jest w rozwazanym
przypadku: (przyktadowo) kupujac opcje sprzedazy lub zajmujac pozycje charakteryzujaca si¢ dtuga
vega™®, dokonuje si¢ dobrego uczynku (ochrona przyszlych emerytow przed strata), ktory przyniostby
zty skutek (ztamanie prawa). Jednak takie dzialanie bytoby prawdopodobnie do$¢ szybko zauwazone
przez nadzér wewnetrzny i — w drugiej kolejnosci — Komisje Nadzoru Finansowego (a wtasciwie
Departament Nadzoru Inwestycji Emerytalnych), co skutkowatoby zwolnieniem dyscyplinarnym
niesubordynowanego zarzadzajacego aktywami i nalozeniem na zatrudniajace go towarzystwo kary
finansowej. Zgodnie z punktem widzenia Kanta te skutki nie mialyby znaczenia, gdyz ludzie sg
zobligowani — bez wzglgdu na rezultaty — dziata¢ zgodnie z imperatywem kategorycznym. Do
rozwazenia, czy warto ponosi¢ te negatywne skutki etycznego zachowania, zostanie wykorzystane
podejscie utylitarystyczne, ktore jest skrajnie przeciwstawne w stosunku do teorii krolewieckiego

filozofa.

Etyka utylitarystyczna zostata zapoczatkowana przez Jeremy’ego Benthama (1776, str. vi),
osiemnastowiecznego brytyjskiego filozofa, ktory napisat, ze miarg dobra i zia jest najwigksze
szczeScie najwigkszej liczby ludzi. Jednak jego zalazki w postaci zasady uzytecznos$ci mozna spotkac w

mysli szkockiego filozofa pierwszej potowy XVIII wieku, Francisa Hutchsona opisanej w traktacie

13 Spadki na rynkach charakteryzuja sie zwigkszong zmiennoscia cen, dlatego dtuga pozycje na rynku akcji
mozna zabezpieczy¢ poprzez stworzenie struktury opcyjnej charakteryzujacej sie przyniesieniem dochodu w
przypadku, gdy wzro$nie zmienno$¢ cen. Taka strategia jest zwykle tansza niz kupno opcji put i w
przeciwienstwie do hedgingu opartego o kontrakty fuutres, nie ogranicza mozliwosci zysku w przypadku blednej
prognozy, gdy kurs akcji jednak wzro$nie.

! Kant uwazat, iz na moralno$¢ sklada sie wypelnianie swoich obowigzkéw wobec tych, ktorzy maja swoje
prawa. Natomiast etyka utylitarna akceptuje pogwatcenie praw jednostki, jezeli przyniesie to wigksza korzysé¢
innym (Cathcart 2014, str. 39-40).
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Inquiry into the Origins of our Ideas of Beauty and Virtue (1823). Obecnie jest to jedno z najbardziej
popularnych stanowisk etycznych wsrod filozoféw analitycznych, popularyzowane m. in. przez Petera
Singera (1975), australijskiego etyka, ktory, obserwujgc okrucienstwo wspotczesnego przemystu
miesnego, zaproponowal rozszerzenie zasady maksymalizacji szczgScia rOwniez na zwierzgta, stajac

si¢ ojcem ruchow na rzecz praw zwierzat.

Przyjecie stanowiska utylitarystycznego rodzi dwa problemy: (1) cze$¢ ludzi uwaza, ze
szczgécie nie jest najwazniejszym celem moralnym, (2) a kwestig sporng jest sposob mierzenia
uzytecznosci. Na gruncie finansow lub — szerzej — ekonomii te problemy moga by¢ pominigte,
poniewaz szczescie mozna wyrazi¢ w pienigdzu, pomimo prowadzonych obecnie badan nad innymi
sposobami mierzenia uzytecznosci (Alexandrova 2016). Stosujac podejscie utylitarystyczne, by
rozwigza¢ rozwazany dylemat, nalezy oszacowaé wartos¢ korzysci i strat wynikajacych z podjecia
nielegalnego dziatania lub wstrzymania si¢ od hedgowania dtugiej pozycji na rynku akcji. Obecnie
TFE zarzadzaja aktywami o wartosci okoto 140 miliardow ztotych. Oczywiscie jedynie czgs¢ z tych
srodkow jest ulokowana na rynku akcji, a nielegalne zabezpieczenie wartosci portfela przed stratami
wptynetoby na wyniki tylko jednego funduszu. Dodatkowo wynik hedgingu bylby pomniejszony o
koszty transakcyjne i prawdopodobienstwo btednej predykcji, wigc stanowitby tylko utamek
powyzszej kwoty. Oszacowanie, czy — w przypadku trafnej decyzji o zabezpieczeniu dtugich pozycji —
fundusz nie stracitby miliona lub 500 tys. ztotych jest tak naprawde bez znaczenia, poniewaz jest to
kwota wielokrotnie wyzsza niz $rednie zarobki analitykéw rynku akcji, ktore wynosity niespelna 20
tys. zt brutto przed wybuchem kryzysu (Cynka 2008). Pomijajac kwesti¢ kary natozonej na
towarzystwo przez KNF', mozna stwierdzié, iz wzrost uzytecznosci przysztych emerytow byltby
wielokrotnie wyzszy od wielkosci strat poniesionych przez niesubordynowanego (a raczej:
stawiajgcego normy etyczne ponad prawem stanowionym) zarzadzajacego aktywami. Taki punkt
widzenia mozna réwniez poprze¢, odwotujac si¢ do odpowiedzi Arystotelesa na pytanie Jak powinno
sig zy¢? (Arystoteles 2012), ktory stwierdzit, ze dobro wspolne powinno byé wyzej cenione niz interes

jednostki.

Co powinno si¢, a czego nie mozna zrobic¢?
W zwiazku z powyzszym, czy — dziatajac zgodnie z kodeksami etycznymi — moralnie zasadne

jest ztamanie prawa i wykorzystanie instrumentéw pochodnych do zabezpieczenia wartoSci
oszczednosci przyszlych emerytéw, gdy spodziewa si¢ spadkow wycen przedsigbiorstw notowanych
na GPW? Analizowana sytuacja przypomina dylemat zwrotnicy (ang. trolley problem), eksperyment

myslowy ukuty przez filozofke z MIT — Judith Thomson (1985): przypadkowy obserwator znajduje

1> Mozna przypuszczaé, iz Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadzilaby kontrole i wystosowata
powiadomienie pokontrolne — formalne upomnienie, o ile wewnetrzny nadzor zauwazylby wystarczajaco szybko
niesubordynacj¢ zarzadzajacego aktywami, ktory stawia normy etyczne ponad prawem stanowionym.
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si¢ w poblizu zwrotnicy 1 widzi rozpedzony, niekontrolowany przez nikogo wagonik zmierzajacy W
strong pigciu 0sOb. Przestawiajac zwrotnicg, moze on skierowaé zblizajgce si¢ niebezpieczenstwo na
boczny tor, na ktorym znajduje si¢ jedna osoba, por. Rysunek 1. Thomson (1985) pytata, czy moralnie
uzasadnione jest zabicie jednej osoby by uratowac pig¢. Podobny (cho¢ nie tak dramatyczny) dylemat
nalezy rozwiazaé¢, gdy zarzadzajacy aktywami przewiduje spadki cen na gietdzie: czy jest moralnie

dopuszczalne wybranie mniejszego zta (ztamanie prawa), by uchroni¢ klientow OFE przed stratami?

Rysunek 1: Dylemat wagonika.

o 9

Cathcart (2014) w swym btyskotliwym wprowadzeniu do etyki analitycznej opisuje proces
Daphne Jones z Oakland, ktorg los postawit przed takim wyborem: widzac jadacy tramwaj, ktorego
motorniczy zastabt, by uchroni¢ grupe osob przechodzacych przez tory, przestawita zwrotnice i zabita
Chestera Farleya, znajdujacego si¢ na drugim torze. Bohaterka opisana w Dylemacie wagonika'®
zostata uznana przez tawe przysiegltych za winng umys$lnego zabdjstwa. Dlaczego zapadt taki wyrok?
Jones, przestawiajac zwrotnice, byta s$wiadoma, Ze jej czyn (poza uratowaniem grupy ludzi) przyczyni
si¢ do $mierci cztowieka stojacego na bocznym torze. Gdyby nie zrobita nic, nie zostataby oskarzona

ani o zabdjstwo, ani o nieudzielenie pomocy.

Za skazaniem Jones oraz powstrzymaniem si¢ od etycznego, lecz bezprawnego dziatania w
pracy zarzadzajacego aktywami przemawia Kkontrfaktyczna teoria przyczynowosci (ang.
counterfactual theory of causation)'’. W przypadku bledu w predykcji zblizajacej sic bessy,'® wing za
poniesione straty (np. koszt transakcji na rynku instrumentéw pochodnych i ich ujemny wynik)

zostalby obarczony zarzadzajacy aktywami stawiajacy etyke ponad prawem stanowionym.

1 Jak sie okazato pod koniec ksiazki, przedstawiony proces oraz jego uczestnicy byli fikcyjni, jednak nadanie
bohaterom eksperymentu myslowego imion zwigkszylo jego powage i przyczynito si¢ do wigkszego
zaciekawienia czytelnikow.

" Definiujac to podejscie najprosciej: A jest przyczyna B, jezeli prawdziwe jest zdanie: ,,Jezeli nie pojawitoby
si¢ A, nie wystgpitoby B.

'8 Nawet jezeli z rynkiem mozna wygraé, predykcje nigdy nie sa pewne. Biorac pod uwage obecny system
nadzoru nad TFE, najprawdopodobniej taki niesubordynowany zarzadzajacy aktywami miatby tylko jedna
mozliwo$¢ zabezpieczenia portfela — po takim dziataniu zostatby zwolniony.
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Dlaczego prawo jest sprzeczne z etyka?
Analiza rozwazanego problemu za pomoca dylematu zwrotnicy wskazuje, iz zakaz

zabezpieczania portfela przed spadkami na rynku akcji mozna uzna¢, podobnie jak w przypadku pani
Jones, za usprawiedliwienie nieetycznego z punktu widzenia utylitaryzmu, lecz zgodnego z prawem
dziatania. Innymi stowy, zarzadzajacy aktywami w OFE powinni powstrzymac si¢ od wlasciwego z
punktu widzenia etyki, lecz zabronionego prawnie zabezpieczania wartosci portfela przed spadkami za
pomoca instrumentéw pochodnych, poniewaz w przypadku niepowodzenia takiego dziatania
odpowiedzialno$¢ za sprzeniewierzenie oszczednosci przysztych emerytow spadnie na nich. Jest to

jednak tylko potsrodek, a dylemat powinien zosta¢ rozwigzany przez liberalizacj¢ przepisow.

Brak zgody kolejnych rzadéw na zabezpieczanie inwestycji gieldowych za pomoca
instrumentow pochodnych dobrze wyjasnia Pawlak i Mazurek (2014), ktorzy przytaczajg wyjasnienia
Krzysztofa Michatkiewicza, ministra pracy i polityki spotecznej, ktory w 2006 roku wycofat si¢ z
planowanego uchwalenia przez Rade Ministrow rozporzadzenia umozliwiajgcego inwestowanie w
derywaty. Minister argumentowal, iz mogloby to doprowadzi¢ do istotnych zaburzen na rynku
funduszy emerytalnych oraz nadzoru nad tym rynkiem (Pawlak i Mazurek 2014). Innymi stowy, obawa
przed zezwoleniem na wiaczenie do portfeli OFE instrumentoéw pochodnych jest uzasadniana na dwa

sposoby.

Po pierwsze, politycy przypuszczaja, ze taka zgoda moglaby doprowadzi¢ do wzrostu
zmienno$ci stop zwrotu w przypadku nieumiejetnego wykorzystania derywatéw. Wzrost ryzyka
inwestycyjnego rzeczywiscie moglby mie¢ miejsce, jezeli zarzadzajacy aktywami OFE
wykorzystaliby instrumenty pochodne do spekulacji zamiast zabezpieczania portfela przed spadkami
cen. Po drugie, przytoczona przez autorow artykutu opublikowanego w Rzeczypospolitej opinia
ministra wskazuje, ze zezwolenie na zabezpieczanie warto$ci portfela akcji za pomoca derywatow
moze przyczynic¢ si¢ do zaburzen w dziataniu nadzoru nad rynkiem OFE, co pozwala przypuszczac, ze
utrzymanie zakazu jest powodowane obawg o niezrozumienie ryzyka zwigzanego z tymi
instrumentami przez osoby sprawujgce nadzér. Obawa ta jest po czg$ci uzasadniona, poniewaz
instrumenty pochodne to nie tylko standardowe kontrakty futures notowane na rynkach regulowanych,
lecz rowniez instrumenty znacznie bardziej skomplikowane, takie jak — dla przyktadu — swapy ryzyka
kredytowego (ang. credit default swap), ktorych wykorzystanie zmylilo amerykanski nadzor

finansowy i po czgéci doprowadzito do wybuchu kryzysu finansowego w latach 2007-2008.

Jednak mimo obaw zwigzanych z umozliwieniem otwartym funduszom emerytalnym
inwestowania w instrumenty pochodne, liberalizacja przepisow jest jedynym wilasciwym
rozwigzaniem (a wiasciwie — zniesieniem) omawianego w eseju dylematu etycznego. Liberalizacja
przepisow regulujgcych polityke inwestycyjng otwartych funduszy emerytalnych musi by¢ zwigzana z

jednoczesnym (1) wzrostem zaufania, jakim KNF darzy towarzystwa funduszy emerytalnych oraz (2)
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zwigkszeniem roli norm etycznych w decyzjach podejmowanych przez analitykow i zarzadzajacych
portfelami akcji. Instrumenty pochodne, podobnie jak n6z kuchenny, moga by¢ wykorzystane w
dobrym i ztym celu. Jednak — z czym z pewnos$cig wszyscy si¢ zgodzimy — zakaz uzywania nozy w
kuchni nie bylby dobrym pomystem. Podobnie nie mozna zakazywa¢ wykorzystania uzytecznych
narzedzi przez OFE, zwlaszcza w momencie, gdy — w zwiazku ze zmiang prawa i ograniczeniem
wielkosci sktadek emerytalnych przekazywanych do funduszy — przewazajaca wigkszos¢ aktywow

jest inwestowana na rynku akcji, co podniosto poziom zmiennosci stop zwrotu.

Liberalizacja Ustawy z dnia 6. grudnia 2013 stworzy zapewne pokus¢ naduzycia. Instrumenty
pochodne moga by¢ wykorzystane nie tylko do zabezpieczenia portfela akcji przed spadkami na
gieldzie, lecz réwniez do spekulacji. Obawy wyrazane przez KNF i rzady sa po czgsci uzasadnione —
roznica pomiedzy hedgingiem i spekulacja jest bardzo cienka i — po czgéci — ptynna. Warto zwrécic
uwagg, ze ,,idealny”*® hedging spowodowatby brak zyskow (i strat) przy jakimkolwiek ruchu cen na
rynkach, jednocze$nie wigzac si¢ z konieczno$cig poniesienia kosztow prowizji i spreadow. Wybuch
ostatniego kryzysu finansowego pokazuje, iz instytucje nadzorcze nie sg wystarczajaco przygotowane
do analizy ryzyk zwigzanych z wykorzystaniem skomplikowanych derywatow. Dlatego jedynie
dyscyplina zarzadzajacych, wewnetrzny nadzor oraz przestrzeganie zasad wynikajacych z kodeksow
etycznych, a — przede wszystkim — wspomniane powyzej dzialanie w interesie klientow moze uchronié
przysztych emerytow przed naduzyciami ze strony zarzadzajacych pragnacych (nawet kosztem

wzrostu ryzyka) poprawi¢ wyniki.
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