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Mariusz Maziarz 

Zarządzanie aktywami. Obowiązek 

moralny a prawo
*
 

 Zarządzanie aktywami dla otwartych funduszy emerytalnych rodzi dylemat etyczny: czy 

powinno się kierować obowiązkiem moralnym, mając na uwadze dobro przyszłych emerytów, czy 

wykonywać obowiązki nałożone przez prawo stanowione? Z jednej strony, zgodnie z obowiązującymi 

w Polsce regulacjami, otwarte fundusze emerytalne nie mogą nabywać instrumentów pochodnych 

nawet w celu zabezpieczenia posiadanego portfela akcji w sytuacji, gdy na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Warszawie przeważają spadki. Z drugiej strony, w praktyce inwestycyjnej zdarzają 

się sytuacje, gdy z większym lub mniejszym prawdopodobieństwem można przewidzieć nadchodzącą 

bessę lub korektę trendu wzrostowego, lecz – ze względu na obowiązujące przepisy – działania mające 

na celu ochronę klientów OFE przed spadkiem wartości ich przyszłych emerytur są zabronione.  

 Dylemat etyczny, z którym borykają się zarządzający aktywami w otwartych funduszach 

emerytalnych skłania do postawienia pytania o nadrzędność obowiązków moralnych lub prawa: co 

powinno stanowić podstawę decyzji: obowiązujące przepisy czy – stojące w sprzeczności z nimi – 

normy etyczne zalecające działanie w najlepiej pojętym interesie klientów funduszu. Rozważania 

ukierunkowane na udzielenie odpowiedzi na tak postawione pytanie składają się z trzech części. Po 

pierwsze, pokazano istnienie sprzeczności pomiędzy przepisami regulującymi strategie inwestycyjne 

otwartych funduszy emerytalnych normami etycznymi, jakimi powinni kierować się w zarządzający 

aktywami. Po drugie, rozważono kwestię efektywności rynków (ang. efficient-market hipothesis, 

EMH). Jeżeli ceny akcji podlegałyby hipotezie spopularyzowanej na gruncie finansów przez profesora 

Eugene’a Fama (Malkiel i Fama 1970)
1
, zarówno przewidywanie przyszłych zmian cen, jak również 

zabezpieczanie (ang. hedging) portfela akcji byłyby bezproduktywne. W tym przypadku lepszym 

rozwiązaniem od aktywnej alokacji jest posiadanie dobrze zdywersyfikowanego portfela. Jednak 

przekonująca argumentacja przeciwko EMH podkreśla istnienie dylematu etycznego w pracy 

                                                           
*
 Autor wyraża wdzięczność za wsparcie finansowe otrzymane od Narodowego Centrum Nauki (grant nr 

2015/19/N/HS1/01066). 
1
 Warto zwrócić uwagę, iż autorstwo tej hipotezy jest błędnie przypisywane badaczowi z Uniwersytetu 

Chicagowskiego. Historia idei zna wiele przypadków, gdy za autora teorii lub hipotezy błędnie uważa się osobę, 

która chwytliwie nazwała już istniejący koncept. Teoretyczne podwaliny rynków efektywnych zostały opisane 

przez Hayeka (1945), który argumentował, iż rynki (nie tylko finansowe) są najlepszym sposobem przetwarzania 

rozproszonych informacji. Efektywność informacyjna pociąga za sobą losowość historycznych zmian cen, które 

są kształtowane przez napływające do inwestorów, nowe informacje. Takie zmiany kursów, określane mianem 

błądzenia losowego lub białego szumu były analizowane matematycznie niezależnie przez dwóch Francuzów: 

asystenta brokera Julesa Regnault (1966) oraz matematyka Luisa Bacheliera (1900). Ciekawym zbiegiem 

okoliczności jest fakt, iż zarówno Hayek, jak również Bachelier opublikowali swoje innowacyjne pomysły w 

dysertacjach doktorskich. 
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zarządzającego aktywami OFE. Dlatego w trzeciej części eseju rozważono dylemat moralny z 

perspektywy kilku odmiennych teorii etycznych, próbując odpowiedzieć na pytanie jakie działanie 

zarządzającego aktywami jest właściwe: dbanie o interesy przyszłych emerytów, czy – przeciwnie – 

literalne przestrzeganie prawa, które zabrania wykorzystania instrumentów pochodnych do 

zabezpieczenia wartości aktywów posiadanych w portfelu. Prowadzone rozważania wskazują na 

istnienie dylematu moralnego będącego wynikiem sprzeczności pomiędzy przepisami regulującymi 

politykę inwestycyjną OFE a normami etycznymi, do których przestrzegania zobligowani są 

zarządzający aktywami. Proponowanym rozwiązaniem jest jednoczesna liberalizacja przepisów prawa 

oraz położenie większego nacisku na promowanie zachowań etycznych. 

Regulacje prawne a normy etyczne 
 Dylemat moralny, będący tematem niniejszego eseju, nasilił się na początku lutego 2014, 

kiedy weszła w życie Ustawa z dnia 6. grudnia 2013 o zmianie niektórych ustaw w związku z 

określeniem zasad wypłaty emerytur ze środków zgromadzonych w otwartych funduszach 

emerytalnych. Reforma sprzed trzech lat spowodowała odpływ ponad połowy środków 

zgromadzonych przez przyszłych emerytów. Jednak - z punktu widzenia zarządzających aktywami – 

to nie odpływ środków z OFE był najbardziej negatywnym skutkiem ustawy, lecz wprowadzenie 

zakazu inwestowania w obligacje Skarbu Państwa. Wyłączenie z portfeli inwestycyjnych aktywów 

charakteryzujących się najwyższym poziomem bezpieczeństwa spowodowało wzrost ryzyka całego 

portfela inwestycyjnego.  Innymi słowy, „zniknięcie” (a w rzeczywistości przekazanie do ZUS) części 

portfela charakteryzującego się najmniejszą zmiennością, ulokowanego na rynku obligacji 

skarbowych, przyczyniło się do wzrostu wahań wartości oszczędności emerytalnych ulokowanych w 

OFE, które – obecnie – w większym stopniu zależą od sytuacji makroekonomicznej i nastrojów na 

rynkach finansowych. Zwłaszcza, że Ustawa… (2013) zaleciła inwestowanie 75% aktywów na rynku 

akcji
2
. Ustawodawca prawdopodobnie nie przewidział, iż jednym z negatywnych skutków zmian 

systemu emerytalnego może być wzrost wahań wartości aktywów zarządzanych przez towarzystwa 

funduszy emerytalnych i nie umożliwił wykorzystania instrumentów pochodnych takich jak opcje lub 

kontrakty futures do zabezpieczenia wartości portfela akcji
3
.  

 Mimo kilkukrotnych prób umożliwienia zarządzającym otwartymi funduszami emerytalnymi 

posiadania w portfelach instrumentów pochodnych na akcje lub indeksy giełdowe, jest to wciąż 

zabronione prawnie. Jednocześnie, ze względu na odpowiedzialność pełnionych funkcji, osoby 

profesjonalnie zajmujące się rynkiem finansowym są obligowane nie tylko przez obowiązujące akty 

prawne, lecz również przez normy moralne. Etyczny aspekt działań podejmowanych przez 

                                                           
2
 Chociaż limit ten z biegiem czasu jest obniżany (o 20% rocznie). 

3
 Obecny stan prawny umożliwia zabezpieczenie wartości inwestycji zagranicznych przy pomocy walutowych 

instrumentów pochodnych. 
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zarządzających aktywami reguluje kilka kodeksów mających charakter niezobowiązujących prawnie 

norm moralnych. 

 Najistotniejszym dokumentem regulującym etyczny aspekt pracy zarządzających aktywami 

jest Kodeks dobrych praktyk inwestorów instytucjonalnych (2006), przyjęty przez Izbę Zarządzających 

Funduszami i Aktywami (IZFiA) oraz Izbę Gospodarczą Towarzystw Emerytalnych (IGTE) przed 

dziesięcioma laty. Relacje z klientami zostały opisane w IV Rozdziale, gdzie można znaleźć ogólnie 

brzmiący punkt (36.2) nakazujący działanie etyczne. Poniżej podjęto próbę zdefiniowania działań 

etycznych na podstawie analizy kilku podejść filozoficznych, jednak z pewnością większość 

czytelników zgodzi się z zaliczeniem do tej grupy aktywności mających na celu uchronienie klientów 

przed stratą. Czy z literalnego odczytania punktu 36.4., mówiącego o preferowaniu interesu klienta 

nad własnym, wynika, iż zarządzający aktywami powinien narazić się na odpowiedzialność karną 

(czyli działać wbrew własnemu interesowi), by uchronić klienta przed stratą
4
? Podobny wydźwięk ma 

punkt 36.6., który nakazuje działanie na rzecz klientów (a nie na rzecz własnych interesów). 

 Biorąc pod uwagę, iż niektóre z towarzystw funduszy emerytalnych są prowadzone przez 

banki, a nie powszechne towarzystwa emerytalne, należy również zwrócić uwagę na stosowne zapisy 

Kodeksu Etyki Bankowej (2013). Zgodnie z nimi, banki powinny traktować wszystkich swoich 

klientów z należytą starannością (1.1.1.), uczciwością, odpowiedzialnością, profesjonalizmem i 

innowacyjnością (1.1.2.) oraz uwzględniać interesy klientów (1.1.3.). Interpretując zdroworozsądkowo 

wspomniane normy etyczne, można stwierdzić, iż z pewnością w interesie klientów nie jest 

utrzymywanie w portfelu akcji notowanych na GPW podczas bessy na rynku finansowym. 

Zarządzanie oszczędnościami emerytalnymi klientów z uczciwością, odpowiedzialnością, 

profesjonalizmem i innowacyjnością, w sposób uwzględniający interesy klientów, wymaga podjęcia 

wszelkich możliwych działań w celu ochrony portfela przed spadkiem wartości. Zwłaszcza biorąc pod 

uwagę fakt, iż instrumentów pochodnych, kojarzących się ustawodawcom z niebezpieczeństwem 

będącym przyczyną bankructw i wielomiliardowych, nagłośnionych przez media strat
5
, nie można 

                                                           
4
 Prawnik nie zgodziłby się na udzielenie pozytywnej odpowiedzi na tak postawione pytanie, powołując się na 

nadrzędność prawa stanowionego, ius civile nad kodeksami ustalonymi dobrowolnie przez zrzeszenia 

przedsiębiorstw. Rzeczywiście w praktyce takie rozumowanie jest szeroko akceptowane i prowadzi do obecnej 

sytuacji. Nawet jeżeli zarządzający aktywami z dużym prawdopodobieństwem przewidują spadki cen akcji, nie 

zabezpieczają oni interesu klientów, narażając portfel na spadek wartości. Kodeks Etyki Bankowej (2013) 

literalnie reguluje tę kwestię, podając w punkcie 3. Postanowień ogólnych hierarchię aktów prawnych, zgodnie z 

którą normy ujęte w Kodeksie mają (niestety) czwartorzędny charakter, po przepisach prawa, rekomendacjach 

Komisji Nadzoru Finansowego oraz uchwałach samorządu bankowego. Jednak powołanie się na hierarchię 

aktów prawnych nie usuwa dylematu moralnego, który jest tematem eseju. 
5
 Najgłośniejszymi przykładami, które prawdopodobnie kształtują negatywną opinię publiczną o instrumentach 

pochodnych, były: (1) upadek zarządzanego przez noblistów – Myrona Scholesa i Roberta Mertona – funduszu 

hedgingowego Long Term Capital Management (LTCM) oraz (2) wybuchła w 2010 roku afera związana z 

niewłaściwym wykorzystaniem opcji walutowych przez niektóre przedsiębiorstwa. 
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uważać za nowość, ponieważ są obecne w życiu gospodarczym od czasów Starożytnej Grecji, czyli 

około 7 000 lat
6
. 

 Zasady etyki zawodowej maklerów i doradców (2014) wskazują w trzecim paragrafie, iż 

maklerzy i doradcy obowiązani są działać (…), mając na względzie słuszne interesy klientów (str. 1). 

W interesie klientów – uczestników otwartych funduszy emerytalnych – leży z pewnością 

zabezpieczenie wartości portfela w przypadku przewidywania spadków na rynku akcji. Również 

zagraniczne standardy etyczne nakazują jednoczesne przestrzeganie prawa i działanie w interesie 

klienta. Dla przykładu, Code of Ethics (2014) w punkcie I.A. nakazuje poznanie i stosowanie prawa 

regulującego podejmowaną działalność zawodową. Jednocześnie w tym samym kodeksie etycznym 

można przeczytać: Członkowie i kandydaci muszą działać dla korzyści ich klientów i stawiać interesy 

klientów ponad interesem pracodawcy lub swoim
7
 (str. 2, III.A.). Jednak obecnie obowiązujące w 

Polsce prawodawstwo powoduje powstanie dylematu moralnego w przypadku zarządzających 

portfelami otwartych funduszy emerytalnych. 

 Wymóg stawiania interesów klientów nad własnymi sugeruje, że, posiadając umiejętność 

trafnego przewidywania spadków na giełdzie, powinno się zabezpieczyć interes klientów poprzez np. 

sprzedaż kontraktu terminowego lub zakup opcji sprzedaży na akcje
8
. Z drugiej strony, jeżeli hipoteza 

rynków efektywnych jest prawdziwa (czyli – w długim okresie – żadna aktywna strategia 

inwestycyjna nie przynosi zysków wyższych niż transakcje oparte o „przysłowiowe” rzuty monetą), to 

hedgowanie portfela akcji na czas przewidywanej bessy nie ma sensu. W przypadku prawdziwości 

hipotezy rynku efektywnego takie działanie przyczyniłoby się wyłącznie do wzrostu kosztów 

transakcyjnych. Dlatego poniżej rozważa się, czy EMH adekwatnie opisuje zachowanie rynków 

finansowych. 

Czy można wygrać z rynkiem? 
 Zdania ekonomistów i finansistów, a przede wszystkim dostarczane przez nich dane są 

sprzeczne. Filozof i ekonometryk pracujący w Cambridge, Kevin Hoover (1997), analizując ontologię 

modeli ekonometrycznych, przytoczył rozmowę pomiędzy baptystą, który utrzymywał, że nie wierzy 

w chrzest niemowląt, a biskupem Kościoła Rzymskokatolickiego, który odpowiedział, że nie tylko 

                                                           
6
 Alain Bresson (2015, str. 233), badacz zajmujący się historią starożytną, opisuje wykorzystanie kontaktów 

terminowych typu forward w handlu wełną pomiędzy Grekami a Etruskami. Motywacją do stworzenia 

kontraktów terminowych był długi czas dostaw realizowanych żaglowcami.  
7
 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 obowiązującym stanie prawnym, interes klientów można byłoby legalnie zabezpieczyć 

sprzedając posiadane akcje, jednak takie działanie jest praktycznie niewykonalne ze względu na wielkość 

posiadanych aktywów i wynikający z niej względny brak płynności warszawskiej Giełdy Papierów 

Wartościowych. 
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wierzy w takie chrzty, lecz nawet je widział
9
 (str. 4). Podobnym argumentem można odpowiedzieć 

zwolennikom hipotezy rynków efektywnych: gdyby ceny zmieniały się w sposób całkowicie losowy, 

a ich historyczny przebieg był gaussowskim białym szumem, większość analityków rynków akcji 

straciłoby pracę, gdyż ich wynagrodzenia byłyby niewspółmiernie wysokie do wypracowywanych 

zysków. Oczywiście gdyby wszyscy oni stracili pracę, rynki przestałyby być informacyjnie efektywne, 

gdyż nikt nie analizowałby informacji kształtujących wyceny spółek. Jednak mimo kryzysu 

finansowego i pewnych cięć kadrowych w instytucjach zbiorowego inwestowania i domach 

maklerskich, profesja analityka rynku akcji ma się dobrze.  

 Powyższa sytuacja nie wynika z błędnej wiary zarządów TFI w umiejętności zarządzających 

aktywami, lecz może być uzasadniona wynikami badań ekonomistów. Mimo że zdania naukowców na 

temat użyteczności analizy technicznej
10

 są podzielone (a można nawet powiedzieć, iż wśród 

ekonomistów akademickich przeważają negatywne oceny), badania, mające na celu wskazanie jakie 

czynniki fundamentalne powodują obserwowane wahania kursów, kończą się fiaskiem. Lawrence 

Summers (1986) w jednej z pierwszych tego typu analiz pokazuje, że żadna z szeregu rozważanych 

zmiennych (takich jak zyski, przychody, udział w rynku i szereg innych opisujących efektywność 

działalności gospodarczej) nie koreluje ze zmiennością stóp zwrotu z inwestycji w akcje. Na tej 

podstawie harwardzki profesor i sekretarz skarbu Stanów Zjednoczonych w latach 1999-2001 

stwierdza, iż inwestorów działających na rynku akcji cechuje nadreaktywność: inwestorzy zbyt 

pochopnie reagują na najnowsze informacje, co powoduje nadmierne wahania cen spółek.  

 Jeżeli tak rzeczywiście jest, teoretycznie możliwe byłoby kupowanie akcji, gdy są 

niedowartościowane i sprzedawanie ich, gdy są przewartościowane. Na Uniwersytecie w Illinois 

ponad dziesięć lat temu prowadzony był projekt badawczy mający na celu przeprowadzenie 

metaanalizy wyników badań poświęconych ocenie użyteczności analizy technicznej. Park i Irwin 

(2004) przeanalizowali blisko ćwierć tysiąca badań, jakie zostały opisane na ten temat w literaturze 

przedmiotu na przestrzeni ponad pięćdziesięciu lat. Autorzy zauważyli zmianę w raportowanych 

wynikach. Mianowicie, przed rokiem 1980 większość badań wskazywała na brak możliwości 

uzyskania ponadprzeciętnych stóp zwrotu za pomocą analizy technicznej. Natomiast wśród 92 badań 

obejmujących wyłącznie późniejszy okres, 58 zespołów badawczych raportowało uzyskanie wyników 

falsyfikujących hipotezę rynków efektywnych, a jedynie 24 potwierdziło ją, nie uzyskując 

ponadprzeciętnych stóp zwrotu.  

                                                           
9
 Ang.: Baptistminister: „I don’t believe in infant baptism”. Roman Cathilic Archbishop: „Not only do I believe 

in infant baptism, I have seen it done”. 
10

 Badania użyteczności metod analizy technicznej to najsilniejszy test hipotezy rynków efektywnych, ponieważ 

już słaba forma EMH wyklucza uzyskanie ponadprzeciętnych stóp zwrotu ze strategii opartych o analizę kursów 

historycznych. 
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 Sceptycy, których najczęściej można spotkać wśród akademickich ekonomistów, wskazują 

powody, dla których można uzyskać wyniki podobne do powyższych – świadczące o użyteczności 

analizy technicznej – nawet, jeżeli rynki są efektywne informacyjnie. Po pierwsze, do testowania 

analizy technicznej zwykle włącza się tylko niektóre metody lub wskaźniki, które zostały wcześniej 

(np. w praktyce inwestycyjnej traderów) wybrane jako bardziej użyteczne. Innymi słowy, sprawdza się 

historyczne wyniki metod, które zostały uprzednio uznane za wartościowe przez praktyków. Po 

drugie, testy efektywności strategii opartych na analizie technicznej są zwykle przeprowadzane dla 

wybranych parametrów wskaźników. Wielokrotne testowanie hipotez prowadzi do przeszacowania 

istotności statystycznej (Beck i Katz 2012). Dla przykładu – testując strategię opartą o 20 różnych 

okresów średnich kroczących i przyjmując istotność statystyczną na poziomie 5%, uzyskuje się – 

średnio – jeden wynik istotny statystycznie, czyli wskazujący, że transakcje zawierane w oparciu o 

taką strategię pozwalają na uzyskanie dodatnich stóp zwrotu, mimo iż są całkowicie losowe
11

.  

 Istnieje również drugi sposób testowania adekwatności hipotezy rynku efektywnego. 

Mianowicie, kursy akcji nie przypominają gaussowskiego białego szumu będącego implikacją 

efektywności informacyjnej i losowego napływu dobrych i złych wiadomości do inwestorów, lecz 

cechują się tzw. długą pamięcią (Sensoy, Tabak 2015). Szeregi czasowe z długą pamięcią (ang. long-

term memory lub long-range dependence, LRD) charakteryzują się występowaniem trendów. LRD 

jest mierzony za pomocą współczynnika Hursta, którego estymacja przypominałaby odczytywanie 

współczynnika autokorelacji, gdyby możliwe było wyrażenie współczynnikiem autokorelacji 

zależności pomiędzy ostatnią wartością zmiennej i wszystkimi jej poprzednimi obserwacjami. Procesy 

losowe, inaczej biały szum, charakteryzują się wartością współczynnika Hursta (H) równą w 

przybliżeniu ½. Alvarez-Ramirez i in. (2008) wskazują, iż mimo zmienności estymowanej wartości w 

czasie, kursy akcji charakteryzują się długą pamięcią (H>0,5). Zgodnie z obliczeniami fizyków z 

Uniwersytetu Meksykańskiego wartość H dla amerykańskich akcji rosła w latach 1928-1972 i zaczęła 

spadać od lat 80. dwudziestego wieku. Autorzy tłumaczą zaobserwowaną zależność upadkiem 

systemu z Bretton Woods, jednak bardziej prawdopodobnym wyjaśnieniem wydaje się być wpływ, 

jaki wywarł na kształtowanie się cen zautomatyzowany trading (ang. high frequency trading), który 

zazwyczaj wykorzystuje algorytmy wyszukujące odchyleń od trendu lub średniej, czyli przyczynia się 

do wzrostu krótkoterminowych wahań cen na (mniej więcej) tym samym poziomie, o ile kurs nie 

zostanie wybity z trendu bocznego przez duże zlecenie kupna lub sprzedaży. W tym przypadku 

następuje realizacja zleceń obronnych, zamykających pozycje, co przyczynia się do chwilowego 

zwiększenia zmienności. 

                                                           
11

 Biorąc pod uwagę, że stopy zwrotu z instrumentów finansowych charakteryzują się rozkładem 

niegaussowskim, gdzie występują tzw. długie ogony (barwnie pisze o tym zjawisku Taleb 2010), rzeczywiste 

prawdopodobieństwo błędu pierwszego rodzaju jest większe. 
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 Nawet jeżeli krytycy analizy technicznej mają rację i dokonywanie inwestycji na jej podstawie 

nie przynosi ponadprzeciętnych zysków, występowanie trendów na rynku akcji pozwala na 

prognozowanie zmian cen i handlowanie na tej podstawie. Dla przykładu Barber, Lee i Liu (2009) 

przeanalizowali wyniki inwestycyjne inwestorów indywidualnych oraz instytucjonalnych na 

Tajwanie, biorąc pod uwagę jedynie transakcje krótkoterminowe. Okazało się, że inwestorzy 

indywidualni uzyskują ujemną stopę zwrotu równą -3,8%. Jednak rynki finansowe – podobnie jak 

kasyna
12

 - są grą o sumie zerowej (a nawet ujemnej, włączając do analizy prowizje maklerów), więc 

straty inwestorów indywidualnych muszą stanowić zysk drugiej strony transakcji. Zgodnie z 

ustaleniami kalifornijskich ekonomistów, instytucje finansowe średniorocznie zyskują na 

agresywnym, krótkoterminowym tradingu około 1,5% wartości zaangażowanych aktywów. 

Dotychczas nie przeprowadzano takich badań w Polsce, lecz można przypuszczać, że uzyskane wyniki 

świadczyłyby o posiadaniu przez zawodowych inwestorów umiejętności wystarczających do 

uzyskiwania ponadprzeciętnych stóp zwrotu. 

Dylemat moralny 
 Zgodnie z obowiązującymi regulacjami prawnymi, otwarte fundusze emerytalne nie mogą 

wykorzystywać instrumentów pochodnych do zabezpieczenia wartości aktywów przed spadkami na 

rynkach akcji. Jednocześnie omówione powyżej kodeksy etyczne wskazują, iż zarządzający aktywami 

powinni działać w najlepiej pojętym interesie klientów. Ich dobro powinno być ważniejsze od interesu 

pracodawcy (nie wspominając o własnym). Sprzeczność prawa stanowionego z regułami etycznymi 

rodzi dylemat moralny: jak powinno się postąpić, jeżeli przewiduje się spadki kursów posiadanych w 

portfelu akcji: (1) złamać prawo i zabezpieczyć pozycję za pomocą instrumentów pochodnych, czy, 

(2) przestrzegając prawa, zachować się nieetycznie, nie dbając o interes klientów OFE? 

 Profesor logiki i metafizyki na Uniwersytecie Królewieckim uważał, iż filozof zajmujący się 

etyką nie powinien ustanawiać nowych norm, ponieważ ludzie zazwyczaj intuicyjnie rozróżniają co 

jest dobre, a co złe. Immanuel Kant (2006) opowiadał się przeciw etyce cnót. Jego zdaniem ocena 

moralna czynu zależy od stojącej za nim woli. Dla przykładu: odwaga (jedna z cnót) może służyć 

również złu, gdy wynika z nieetycznych motywacji (np. oprawca może być wyjątkowo odważny). 

Dlatego celem działań etycznych są – według Kanta – nie przepisy prawa, lecz drugi człowiek (Kant 

2005). Ponadto autor przewrotu kopernikańskiego w filozofii (jak sam określił swoje odkrycia 

epistemologiczne) sformułował tzw. imperatyw kategoryczny: postępuj tylko według takiej maksymy, 

dzięki której możesz zarazem chcieć, żeby stała się powszechnym prawem (Kant 1953, str. 38). 

                                                           
12

 Oczywiście jest to uproszczenie, ponieważ kasyna nie dostarczają kapitału spółkom ani nie poprawiają 

efektywności informacyjnej gospodarki, dostarczając menedżerom przedsiębiorstw informacji zwrotnej o 

podejmowanych przez nich decyzjach. Jednak, jeżeli rozważa się krótkoterminowe transakcje, których efekt oraz 

motywacja jest oderwana od czynników makroekonomicznych i fundamentalnych, to powyższe porównanie jest 

uzasadnione. 
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 W interesie zatrudnionych jest, by zarządzający otwartymi funduszami emerytalnymi zrobili 

wszystko, co w ich mocy, by wartość przyszłych emerytur była możliwie jak największa. Innymi 

słowy, w interesie pracowników jest, aby otwarte fundusze emerytalne miały możliwość korzystania 

ze wszystkich instrumentów finansowych dostarczanych przez współczesne rynki finansowe w celu 

ochrony wartości zgromadzonych aktywów przed spadkami. Biorąc pod uwagę, że reguły prawne 

zapisane w ustawach nie są celem, lecz jedynie środkiem do osiągnięcia celu, jakim jest (w tym 

przypadku) dobro przyszłych emerytów, powinno się – według Kanta – przekroczyć obowiązujące 

OFE limity inwestycyjne, w tym – między innymi – zakaz posiadania w portfelu instrumentów 

pochodnych, by uchronić klientów przed poniesieniem strat.  

 Nawet etyka katolicka, oskarżana współcześnie o zbytni konserwatyzm, aprobuje złamanie 

prawa w tym przypadku. Tomasz z Akwinu, jeden z doktorów kościoła, sformułował zasadę 

podwójnego skutku: [t]a sama czynność może mieć dwa skutki, w tym jeden zamierzony, a drugi 

niezamierzony. Otóż zróżnicowanie czynności moralnych zależy od tego, co się zamierza, a nie od 

tego, co jest wbrew zamierzeniu (Tomasz z Akwinu 1983). Innymi słowy, Tomasz z Akwinu zezwalał 

na dokonanie dobrego uczynku, który przyniesie zły skutek. Tak właśnie jest w rozważanym 

przypadku: (przykładowo) kupując opcję sprzedaży lub zajmując pozycję charakteryzującą się długą 

vega
13

, dokonuje się dobrego uczynku (ochrona przyszłych emerytów przed stratą), który przyniósłby 

zły skutek (złamanie prawa). Jednak takie działanie byłoby prawdopodobnie dość szybko zauważone 

przez nadzór wewnętrzny i – w drugiej kolejności – Komisję Nadzoru Finansowego (a właściwie 

Departament Nadzoru Inwestycji Emerytalnych), co skutkowałoby zwolnieniem dyscyplinarnym 

niesubordynowanego zarządzającego aktywami i nałożeniem na zatrudniające go towarzystwo kary 

finansowej. Zgodnie z punktem widzenia Kanta te skutki nie miałyby znaczenia, gdyż ludzie są 

zobligowani – bez względu na rezultaty – działać zgodnie z imperatywem kategorycznym. Do 

rozważenia, czy warto ponosić te negatywne skutki etycznego zachowania, zostanie wykorzystane 

podejście utylitarystyczne, które jest skrajnie przeciwstawne w stosunku do teorii królewieckiego 

filozofa
14

.  

 Etyka utylitarystyczna została zapoczątkowana przez Jeremy’ego Benthama (1776, str. vi), 

osiemnastowiecznego brytyjskiego filozofa, który napisał, że miarą dobra i zła jest największe 

szczęście największej liczby ludzi. Jednak jego zalążki w postaci zasady użyteczności można spotkać w 

myśli szkockiego filozofa pierwszej połowy XVIII wieku, Francisa Hutchsona opisanej w traktacie 

                                                           
13

 Spadki na rynkach charakteryzują się zwiększoną zmiennością cen, dlatego długą pozycję na rynku akcji 

można zabezpieczyć poprzez stworzenie struktury opcyjnej charakteryzującej się przyniesieniem dochodu w 

przypadku, gdy wzrośnie zmienność cen. Taka strategia jest zwykle tańsza niż kupno opcji put i w 

przeciwieństwie do hedgingu opartego o kontrakty fuutres, nie ogranicza możliwości zysku w przypadku błędnej 

prognozy, gdy kurs akcji jednak wzrośnie. 
14

 Kant uważał, iż na moralność składa się wypełnianie swoich obowiązków wobec tych, którzy mają swoje 

prawa. Natomiast etyka utylitarna akceptuje pogwałcenie praw jednostki, jeżeli przyniesie to większą korzyść 

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 wśród filozofów analitycznych, popularyzowane m. in. przez Petera 

Singera (1975), australijskiego etyka, który, obserwując okrucieństwo współczesnego przemysłu 

mięsnego, zaproponował rozszerzenie zasady maksymalizacji szczęścia również na zwierzęta, stając 

się ojcem ruchów na rzecz praw zwierząt.  

 Przyjęcie stanowiska utylitarystycznego rodzi dwa problemy: (1) część ludzi uważa, że 

szczęście nie jest najważniejszym celem moralnym, (2) a kwestią sporną jest sposób mierzenia 

użyteczności. Na gruncie finansów lub – szerzej – ekonomii te problemy mogą być pominięte, 

ponieważ szczęście można wyrazić w pieniądzu, pomimo prowadzonych obecnie badań nad innymi 

sposobami mierzenia użyteczności (Alexandrova 2016). Stosując podejście utylitarystyczne, by 

rozwiązać rozważany dylemat, należy oszacować wartość korzyści i strat wynikających z podjęcia 

nielegalnego działania lub wstrzymania się od hedgowania długiej pozycji na rynku akcji. Obecnie 

TFE zarządzają aktywami o wartości około 140 miliardów złotych. Oczywiście jedynie część z tych 

środków jest ulokowana na rynku akcji, a nielegalne zabezpieczenie wartości portfela przed stratami 

wpłynęłoby na wyniki tylko jednego funduszu. Dodatkowo wynik hedgingu byłby pomniejszony o 

koszty transakcyjne i prawdopodobieństwo błędnej predykcji, więc stanowiłby tylko ułamek 

powyższej kwoty. Oszacowanie, czy – w przypadku trafnej decyzji o zabezpieczeniu długich pozycji – 

fundusz nie straciłby miliona lub 500 tys. złotych jest tak naprawdę bez znaczenia, ponieważ jest to 

kwota wielokrotnie wyższa niż średnie zarobki analityków rynku akcji, które wynosiły niespełna 20 

tys. zł brutto przed wybuchem kryzysu (Cynka 2008). Pomijając kwestię kary nałożonej na 

towarzystwo przez KNF
15

, można stwierdzić, iż wzrost użyteczności przyszłych emerytów byłby 

wielokrotnie wyższy od wielkości strat poniesionych przez niesubordynowanego (a raczej: 

stawiającego normy etyczne ponad prawem stanowionym) zarządzającego aktywami. Taki punkt 

widzenia można również poprzeć, odwołując się do odpowiedzi Arystotelesa na pytanie Jak powinno 

się żyć? (Arystoteles 2012), który stwierdził, że dobro wspólne powinno być wyżej cenione niż interes 

jednostki. 

Co powinno się, a czego nie można zrobić? 
 W związku z powyższym, czy – działając zgodnie z kodeksami etycznymi – moralnie zasadne 

jest złamanie prawa i wykorzystanie instrumentów pochodnych do zabezpieczenia wartości 

oszczędności przyszłych emerytów, gdy spodziewa się spadków wycen przedsiębiorstw notowanych 

na GPW? Analizowana sytuacja przypomina dylemat zwrotnicy (ang. trolley problem), eksperyment 

myślowy ukuty przez filozofkę z MIT – Judith Thomson (1985): przypadkowy obserwator znajduje 

                                                           
15

 Można przypuszczać, iż Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadziłaby kontrolę i wystosowała 

powiadomienie pokontrolne – formalne upomnienie, o ile wewnętrzny nadzór zauważyłby wystarczająco szybko 

niesubordynację zarządzającego aktywami, który stawia normy etyczne ponad prawem stanowionym.  
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się w pobliżu zwrotnicy i widzi rozpędzony, niekontrolowany przez nikogo wagonik zmierzający w 

stronę pięciu osób. Przestawiając zwrotnicę, może on skierować zbliżające się niebezpieczeństwo na 

boczny tor, na którym znajduje się jedna osoba, por. Rysunek 1. Thomson (1985) pytała, czy moralnie 

uzasadnione jest zabicie jednej osoby by uratować pięć. Podobny (choć nie tak dramatyczny) dylemat 

należy rozwiązać, gdy zarządzający aktywami przewiduje spadki cen na giełdzie: czy jest moralnie 

dopuszczalne wybranie mniejszego zła (złamanie prawa), by uchronić klientów OFE przed stratami? 

Rysunek 1: Dylemat wagonika. 

 

 Cathcart (2014) w swym błyskotliwym wprowadzeniu do etyki analitycznej opisuje proces 

Daphne Jones z Oakland, którą los postawił przed takim wyborem: widząc jadący tramwaj, którego 

motorniczy zasłabł, by uchronić grupę osób przechodzących przez tory, przestawiła zwrotnicę i zabiła 

Chestera Farleya, znajdującego się na drugim torze. Bohaterka opisana w Dylemacie wagonika
16

 

została uznana przez ławę przysięgłych za winną umyślnego zabójstwa. Dlaczego zapadł taki wyrok? 

Jones, przestawiając zwrotnicę, była świadoma, że jej czyn (poza uratowaniem grupy ludzi) przyczyni 

się do śmierci człowieka stojącego na bocznym torze. Gdyby nie zrobiła nic, nie zostałaby oskarżona 

ani o zabójstwo, ani o nieudzielenie pomocy. 

 Za skazaniem Jones oraz powstrzymaniem się od etycznego, lecz bezprawnego działania w 

pracy zarządzającego aktywami przemawia kontrfaktyczna teoria przyczynowości (ang. 

counterfactual theory of causation)
17

. W przypadku błędu w predykcji zbliżającej się bessy,
18

 winą za 

poniesione straty (np. koszt transakcji na rynku instrumentów pochodnych i ich ujemny wynik) 

zostałby obarczony zarządzający aktywami stawiający etykę ponad prawem stanowionym.  

                                                           
16

 Jak się okazało pod koniec książki, przedstawiony proces oraz jego uczestnicy byli fikcyjni, jednak nadanie 

bohaterom eksperymentu myślowego imion zwiększyło jego powagę i przyczyniło się do większego 

zaciekawienia czytelników. 
17

 Definiując to podejście najprościej: A jest przyczyną B, jeżeli prawdziwe jest zdanie: „Jeżeli nie pojawiłoby 

się A, nie wystąpiłoby B. 
18

 Nawet jeżeli z rynkiem można wygrać, predykcje nigdy nie są pewne. Biorąc pod uwagę obecny system 

nadzoru nad TFE, najprawdopodobniej taki niesubordynowany zarządzający aktywami miałby tylko jedną 

możliwość zabezpieczenia portfela – po takim działaniu zostałby zwolniony. 
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Dlaczego prawo jest sprzeczne z etyką?  
 Analiza rozważanego problemu za pomocą dylematu zwrotnicy wskazuje, iż zakaz 

zabezpieczania portfela przed spadkami na rynku akcji można uznać, podobnie jak w przypadku pani 

Jones, za usprawiedliwienie nieetycznego z punktu widzenia utylitaryzmu, lecz zgodnego z prawem 

działania. Innymi słowy, zarządzający aktywami w OFE powinni powstrzymać się od właściwego z 

punktu widzenia etyki, lecz zabronionego prawnie zabezpieczania wartości portfela przed spadkami za 

pomocą instrumentów pochodnych, ponieważ w przypadku niepowodzenia takiego działania 

odpowiedzialność za sprzeniewierzenie oszczędności przyszłych emerytów spadnie na nich. Jest to 

jednak tylko półśrodek, a dylemat powinien zostać rozwiązany przez liberalizację przepisów. 

 Brak zgody kolejnych rządów na zabezpieczanie inwestycji giełdowych za pomocą 

instrumentów pochodnych dobrze wyjaśnia Pawlak i Mazurek (2014), którzy przytaczają wyjaśnienia 

Krzysztofa Michałkiewicza, ministra pracy i polityki społecznej, który w 2006 roku wycofał się z 

planowanego uchwalenia przez Radę Ministrów rozporządzenia umożliwiającego inwestowanie w 

derywaty. Minister argumentował, iż mogłoby to doprowadzić do istotnych zaburzeń na rynku 

funduszy emerytalnych oraz nadzoru nad tym rynkiem (Pawlak i Mazurek 2014). Innymi słowy, obawa 

przed zezwoleniem na włączenie do portfeli OFE instrumentów pochodnych jest uzasadniana na dwa 

sposoby.  

 Po pierwsze, politycy przypuszczają, że taka zgoda mogłaby doprowadzić do wzrostu 

zmienności stóp zwrotu w przypadku nieumiejętnego wykorzystania derywatów. Wzrost ryzyka 

inwestycyjnego rzeczywiście mógłby mieć miejsce, jeżeli zarządzający aktywami OFE 

wykorzystaliby instrumenty pochodne do spekulacji zamiast zabezpieczania portfela przed spadkami 

cen. Po drugie, przytoczona przez autorów artykułu opublikowanego w Rzeczypospolitej opinia 

ministra wskazuje, że zezwolenie na zabezpieczanie wartości portfela akcji za pomocą derywatów 

może przyczynić się do zaburzeń w działaniu nadzoru nad rynkiem OFE, co pozwala przypuszczać, że 

utrzymanie zakazu jest powodowane obawą o niezrozumienie ryzyka związanego z tymi 

instrumentami przez osoby sprawujące nadzór. Obawa ta jest po części uzasadniona, ponieważ 

instrumenty pochodne to nie tylko standardowe kontrakty futures notowane na rynkach regulowanych, 

lecz również instrumenty znacznie bardziej skomplikowane, takie jak – dla przykładu – swapy ryzyka 

kredytowego (ang. credit default swap), których wykorzystanie zmyliło amerykański nadzór 

finansowy i po części doprowadziło do wybuchu kryzysu finansowego w latach 2007-2008. 

 Jednak mimo obaw związanych z umożliwieniem otwartym funduszom emerytalnym 

inwestowania w instrumenty pochodne, liberalizacja przepisów jest jedynym właściwym 

rozwiązaniem (a właściwie – zniesieniem) omawianego w eseju dylematu etycznego. Liberalizacja 

przepisów regulujących politykę inwestycyjną otwartych funduszy emerytalnych musi być związana z 

jednoczesnym (1) wzrostem zaufania, jakim KNF darzy towarzystwa funduszy emerytalnych oraz (2) 
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zwiększeniem roli norm etycznych w decyzjach podejmowanych przez analityków i zarządzających 

portfelami akcji. Instrumenty pochodne, podobnie jak nóż kuchenny, mogą być wykorzystane w 

dobrym i złym celu. Jednak – z czym z pewnością wszyscy się zgodzimy – zakaz używania noży w 

kuchni nie byłby dobrym pomysłem. Podobnie nie można zakazywać wykorzystania użytecznych 

narzędzi przez OFE, zwłaszcza w momencie, gdy – w związku ze zmianą prawa i ograniczeniem 

wielkości składek emerytalnych przekazywanych do funduszy – przeważająca większość aktywów 

jest inwestowana na rynku akcji, co podniosło poziom zmienności stóp zwrotu. 

 Liberalizacja Ustawy z dnia 6. grudnia 2013 stworzy zapewne pokusę nadużycia. Instrumenty 

pochodne mogą być wykorzystane nie tylko do zabezpieczenia portfela akcji przed spadkami na 

giełdzie, lecz również do spekulacji. Obawy wyrażane przez KNF i rządy są po części uzasadnione – 

różnica pomiędzy hedgingiem i spekulacją jest bardzo cienka i – po części – płynna. Warto zwrócić 

uwagę, że „idealny”
19

 hedging spowodowałby brak zysków (i strat) przy jakimkolwiek ruchu cen na 

rynkach, jednocześnie wiążąc się z koniecznością poniesienia kosztów prowizji i spreadów. Wybuch 

ostatniego kryzysu finansowego pokazuje, iż instytucje nadzorcze nie są wystarczająco przygotowane 

do analizy ryzyk związanych z wykorzystaniem skomplikowanych derywatów. Dlatego jedynie 

dyscyplina zarządzających, wewnętrzny nadzór oraz przestrzeganie zasad wynikających z kodeksów 

etycznych, a – przede wszystkim – wspomniane powyżej działanie w interesie klientów może uchronić 

przyszłych emerytów przed nadużyciami ze strony zarządzających pragnących (nawet kosztem 

wzrostu ryzyka) poprawić wyniki. 
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