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Streszczenie: Analiza przyczyn wystapienia kryzysu pozwolilta autorce wyloni¢ 5 grup pod-
miotow, w przypadku ktorych mozna dostrzec inklinacje behawioralne. Naleza do nich: kredy-
tobiorcy na rynku kredytow hipotecznych (prime i subprime), banki, inwestorzy indywidualni
na rynku kapitalowym, inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty oceniajace/rekomendujace
inwestycje. Celem niniejszego artykutu jest uwypuklenie wagi behawioralnego podejscia do
wspotczesnych finanséw, dokonane za pomoca wytonienia wsrdd zbioru przyczyn trwajacego
obecnie kryzysu finansowego w USA psychologicznych aspektow wystepujacych w zacho-
waniach kredytobiorcow na rynku kredytow hipotecznych oraz instytucji bankowych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych, psychologiczne aspekty przy-
czyn wystapienia kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych, rynek kredytow subprime,
finanse behawioralne.

1. Wstep

Bezprecedensowe wydarzenia, ktore wystapity w ciagu ostatnich lat na rynku ban-
kowo-finansowym w Stanach Zjednoczonych, a pdzniej takze na rynkach europej-
skich i azjatyckich, bez watpienia wptyngly na erozj¢ poziomu zaufania do szeroko
rozumianego $wiata finansow [Flejterski 2009, s. 527]. Okazato sig, iz zawiodty
rozwigzania stosowane w tak istotnych obszarach, jak ocena ryzyka kredytowego
dokonywana przez instytucje finansowe, wycena aktywow czy tez nadzor nad insty-
tucjami bankowymi. Obserwowany od II potowy 2007 r. kryzys finansowy w Sta-
nach Zjednoczonych obnazyt pewne stabosci w podejsciu stosowanym przez zwo-
lennikow klasycznych teorii finansow. Wydaje sig, iz w obliczu aktualnej sytuacji
szczegolnie uwidacznia sig potrzeba poszukiwania nowego, zmodyfikowanego po-
dejscia do coraz bardziej ztozonych zjawisk ekonomicznych. Jednym z mozliwych
kierunkéw zmian w dotychczasowym sposobie postrzegania, wyjasniania i analizy
zjawisk ekonomicznych sa finanse behawioralne.
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Finanse behawioralne stanowia interdyscyplinarny, stosunkowo mtody nurt,
oferujacy uzupetnienie dotychczasowego podejécia do zagadnien finansow o aspekt
psychologiczny. P. Zielonka podaje, iz istot¢ finanséw behawioralnych stanowi
poszukiwanie psychologicznych mechanizméw zachowania uczestnikow rynkow fi-
nansowych [Zielonka 2004, s. 342]. Wybory dokonywane zar6wno przez inwestorow
indywidualnych, jak i przez roznorodne instytucje dziatajace na rynku finansowym
nie sa bowiem wolne od wptywu czynnikoéw natury psychologicznej. Poczawszy
od II potowy ubieglego stulecia w dyskusji naukowcow szczeg6dlnie wyraznie uwi-
docznity si¢ watpliwosci dotyczace stusznos$ci zalozen stosowanych w klasycznej
teorii finanséw. Prowadzone od tego czasu badania empiryczne wykazaty wy-
stgpowanie sytuacji, w ktorych réoznorodne modele oparte na klasycznym ujeciu
zjawisk ekonomicznych nie sprawdzaty si¢. W toku prowadzonych badan zidenty-
fikowano przypadki, w ktorych zastosowanie modeli opartych na fundamentalnych
zatozeniach o efektywnos$ci rynkoéw 1 pelnej racjonalnos$ci jednostek okazywato si¢
w nietrafhe. Odwotujac si¢ do analizy zachowan inwestorow na rynku kapitatowym
jako do obszaru najlepiej jak dotychczas rozpoznanego w kontekscie finanséw be-
hawioralnych, J.R. Ritter wskazuje, iz finanse behawioralne obejmuja badania, ktore
porzucaja tradycyjne zatozenia o maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci przez
racjonalnych inwestoréw na efektywnych rynkach [Ritter 2003].

Trwajace przez kolejne lata poszukiwania prowadzone w tym obszarze stwo-
rzyty solidne podwaliny pod nowy nurt (subdyscypling), jaka stanowia finanse
behawioralne. Celem niniejszego artykutu jest uwypuklenie wagi behawioralnego
podejscia do wspolczesnych finansow, dokonane za pomoca wytonienia wérod zbio-
ru przyczyn trwajacego obecnie kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych
psychologicznych aspektow wystepujacych w zachowaniach kredytobiorcéOw na
rynku kredytéw hipotecznych oraz instytucji bankowych.

2. Glowne przyczyny wystapienia kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych

Jako bezposrednia przyczyng kryzysu najczgsciej wskazuje si¢ koncentracjg kredy-
todawcoOw w procesie udzielania kredytow hipotecznych nie na sytuacji finansowe;j
kredytodawcy, lecz na zabezpieczeniu kredytu, co w konsekwencji zaowocowato nie-
zwykle dynamicznym przyrostem liczby i warto$ci tego rodzaju produktow, w tym
kredytéw typu subprime'. Kredyty udzielane byty na podstawie za$wiadczenia o do-
chodach (bez weryfikacji dochodu), a fagodne warunki kredytowe dopuszczaly takie

' Zgodnie z definicja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego kredyt subprime to kredyt, ktory
jest udzielany kredytobiorcy spetniajacemu jeden warunek lub kilka z nastgpujacych warunkow: zta
historia kredytowa, wynikajaca z opdznien w splacie badz z niewyplacalnosci klienta, staby scoring
kredytowy badz wysoki wskaznik DTI (Debt-To-Income Ratio) — przekraczajacy 50%, brak historii
badz niepetna historia kredytowa.
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opcje splaty, jak odroczenie sptaty czesci kapitatowej raty czy promocyjne oprocen-
towanie przez pierwsze 2-3 lata, nie byto takze koniecznos$ci ubezpieczenia kredytu
— pomimo iz dopuszczano coraz wyzszy poziom wskaznika LTV (Loan-To-Value),
okreslajacego stosunek wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci. W nastgpstwie
dziatan podjetych w tej materii zwigkszyta sig zatem dostgpnos¢ kredytow dla spo-
leczenstwa, w tym szczego6lnie dla oséb o stabej kondycji finansowe;.

Ztagodzenie kryteriow dostgpnos$ci kredytéw hipotecznych, jakie nastapito pod
koniec lat 90. ubieglego stulecia, spowodowane bylo — wedtug niektorych obserwa-
toréw rynku amerykanskiego — wzgledami o charakterze politycznym. Zmiana ta
nastapita w ich opinii pod naciskiem administracji prezydenta Billa Clintona, a sama
decyzja miata na celu spelnienie oczekiwan elektoratu Partii Demokratyczne;j.

Wptyw na decyzje podejmowane przez banki o tak radykalnej redukcji wymagan
w stosunku do 0sob zaciagajacych kredyty hipoteczne wywarlo takze funkcjono-
wanie Federal National Mortgage Association (okre$lanej powszechnie jako Fannie
Mae) oraz Federal Home Loan Mortgage Corporation (okreslanej jako Freddie
Mac)?. Na podstawie nabywanych od bankow pakietow kredytow hipotecznych
Fannie Mae oraz Freddie Mac emitowaty papiery warto$ciowe okreslane jako MBS
(Mortgage-Backed Securities). Po roku 1970 obie instytucje nie byty formalnie
objete gwarancjami rzadowymi, jednakze fakt, iz miaty status przedsigbiorstw spon-
sorowanych przez rzad, oraz ogromna skala ich dziatania rodzity wsrod inwestorow
przekonanie, ze w przypadku jakichkolwiek klopotéw finansowych instytucje te
otrzymaja wsparcie ze strony budzetu federalnego. W ten sposoéb Fannie Mae oraz
Freddie Mac przyczynity si¢ do rozpowszechnienia sekurytyzacji, ktdra postrzegana
jest jako zjawisko umozliwiajace zatagodzenie kryteriow dostepnosci kredytéw hi-
potecznych® [Rosati 2009, s. 320, 329]. Mechanizm sekurytyzacji w tym kontekscie
szczegotowo wyjasnia kolejny fragment opracowania.

Dokonujac oceny funkcjonowania omawianych instytucji w kontekscie wysta-
pienia kryzysu finansowego w USA, poza niewatpliwym aspektem ekonomicznym,
mozna odnalez¢ rowniez aspekt polityczny. W swojej opinii, dotyczacej przyczyn
wystapienia kryzysu, L. Balcerowicz wskazuje bowiem, ,,iz instytucje te byty
upolitycznione, a kongres naciskat, by udziela¢ kredytéw ludziom o watpliwej wia-
rygodnosci finansowe;j” [Balcerowicz].

Analizujac wydarzenia, ktorych konsekwencja bylo narodzenie si¢ kryzysu
finansowego w Stanach Zjednoczonych, nalezy podkresli¢, iz zawiodly nie tylko

2 Podmioty te zostaly powotane do zycia — odpowiednio w 1938 i 1970 r. — jako instytucje rza-
dowe, z czasem jednak przeistoczyly si¢ w spotki prywatne, ktore na skutek ogromnych problemow
we wrzesniu 2008 r. zostaty znacjonalizowane przez rzad. Za pomoca nabywania od bankow wierzy-
telnosci z tytuthu kredytow hipotecznych i podzniejszej ich odsprzedazy innym podmiotom (w postaci
papieréw wartosciowych) instytucje te utatwiaty dostgp spoteczenstwa do kredytow zabezpieczanych
hipoteka.

3 Bank, ktory juz przy udzielaniu kredytu hipotecznego zaktadat jego odsprzedaz do Fannie Mae
czy Freddie Mac, nie wykazywatl zatem dostatecznej rzetelnosci przy ocenie wiarygodnosci kredytowe;j
dluznika, co z kolei przektadato si¢ na obnizanie wymogéw dostgpnosci tych produktow.
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instytucje udzielajace kredytow hipotecznych, ale takze nadzor nad bankami spra-
wowany przez: System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System — FED),
Federalna Korporacj¢ Ubezpieczen Wktadéw (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion — FDIC), Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency
— OCC) oraz wladze stanowe. Wydaje si¢ bowiem, iz zjawisko udzielania kredy-
tow osobom, ktore znajdowaly si¢ na granicy zdolnosci kredytowej, trwalo na tyle
dtugo, iz z tatwoscia mozna bylo dostrzec zagrazajace niebezpieczenstwo zwia-
zane z niewyptacalnoscia kredytobiorcow. Niebagatelne znaczenie, w kontekscie
analizowanego zagadnienia, ma takze fakt, iz bledna okazata si¢ ocena wartosci za-
bezpieczenia kredytow hipotecznych [Drewicz-Tutodziecka 2008, s. 2], co rowniez
powinno bylo zosta¢ odpowiednio wczesnie dostrzezone przez instytucje nadzorcze.
Nadzor bankowy przez caty czas stosowat tradycyjne metody wyceny wartosci ak-
tywow, co uniemozliwialo dokonanie wlasciwej wyceny ryzyka zwiazanego z coraz
bardziej skomplikowanymi produktami pochodnymi. Niedostosowanie metod wyce-
ny do rzeczywistych warunkéw funkcjonowania rynku finansowego uniemozliwito
wiarygodna oceng natury oraz umiejscowienia ryzyka transferowanego w procesie
sekurytyzacji i okreslenie, czy ryzyko zostalo rzeczywiscie ograniczone, czy tez
zostalo ponownie skoncentrowane w mniej przejrzystych i stabiej kontrolowanych
ogniwach systemu finansowego (np. w bankach inwestycyjnych). Tradycyjne mo-
dele wyceny aktywow nie pozwalaly ponadto na wtasciwe uwzglednienie zalezno$ci
pomiedzy skala akcji kredytowej a poziomem niezbednej ptynnosci, zagrozenia
zwigzanego z nadmiernym lewarowaniem. Koncentracja uwagi nadzoru na nadzorze
mikroostrozno$ciowym, przy jednoczesnym braku uwzglednienia doniostego zna-
czenia ryzyka makroekonomicznego i ryzyka systemowego, zaowocowata bardzo
powaznymi konsekwencjami [Rosati 2009, s. 340] .

Do wystapienia kryzysu niewatpliwie przyczynita si¢ rowniez tagodna polityka
monetarna prowadzona przez Rezerwe Federalna (FED), wycelowana w zatago-
dzenie skutkéw peknigcia gieldowej banki przeszacowanych spotek internetowych
— widoczna juz od potowy 2000 r. Po 11 wrze$nia 2001 r. obnizanie stop pro-
centowych mialo z kolei na celu pomoc gospodarce amerykanskiej po zamachu
terrorystycznym na World Trade Center. Od potowy 2000 r. do potowy 2003 r. stopy
procentowe ulegly obnizeniu o 5,5% (z poziomu 6,5% odnotowanego w polowie
2000 r. do 1% w polowie 2003 r.) [Zaleska, Jurowski, s. 1]. Niskie stopy procen-
towe, w powiazaniu z tak znaczna poprawa dostgpnosci kredytéw hipotecznych,
wywotlaly masowe zaciaganie kredytow zabezpieczonych hipoteka, co wplyngto na
rynek nieruchomosci. Zwigkszony popyt na nieruchomosci, finansowany kredyta-
mi, spowodowal dalszy wzrost ich cen, co z kolei wzmacniato rosnace oczekiwania
finansowe zwiazane z dokonywanymi w nieruchomosci inwestycjami. Wartos$¢ nie-
ruchomosci stanowiacych zabezpieczenie kredytow stale rosta, co w powiazaniu
z faktem, iz uwaga kredytodawcow w procesie udzielania kredytow skoncentrowana
byta nie na sytuacji finansowej klienta, lecz na zabezpieczeniu kredytow, znacznie
utrudniato rzetelna oceng ryzyka kredytowego — zar6wno kredytobiorcom, bankom,
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jak i instytucjom nadzorczym. W odniesieniu do teorii kryzysow finansowych przyj-
muje sig, iz to wlasnie dynamiczny rozwoj rynku nieruchomosci byt czynnikiem
inicjujacym, tzw. szokiem prowadzacym do wystapienia kryzysu [Nawrot 2009,
s. 41-42].

Jako zjawiska, ktore niewatpliwie wywarly wplyw na skalg kryzysu, nalezy
wskaza¢ sekurytyzacjg aktywow 1 rozwdj rynku instrumentéw pochodnych. Istota
sekurytyzacji sprowadza si¢ do mozliwosci zamiany nieplynnych aktywow (wystepu-
jacych np. w postaci kredytow) w plynne aktywa w postaci papierow wartoSciowych
(ABS — Asset-Backed Securities), do ktorych naleza m.in. wspomniane juz MBS).
Przy udziale sekurytyzacji udzielenie kredytu hipotecznego dtuznikowi nie tworzy
juz bezposredniej relacji bank—dtuznik, lecz staje si¢ poczatkiem skomplikowanego
procesu, w ktory wlaczone sg rowniez inne instytucje finansowe. Sprzedajac pakiety
kredytow hipotecznych, banki tworza miejsce w bilansie na wzrost akcji kredytowe;j
bez powigkszania bazy kapitatowej, a przy tym dokonuja transferu ryzyka kredy-
towego na inne podmioty. Tym samym sekurytyzacja przyczynila si¢ do przejscia
z tradycyjnego modelu finansowania zakupu nieruchomosci do modelu Originate-
-To-Distribute (OTD) [Rosati 2009, s. 319-321].

Popularyzacja sekurytyzacji spowodowata zatem daleko idace zmiany w umiej-
scowieniu i postrzeganiu ryzyka przez banki. Mozliwo$¢ sprzedazy wierzytelnosci
nabytych w drodze udzielonych kredytow hipotecznych do wyspecjalizowanych
instytucji finansowych (okreslanych jako SPV — Special Purpose Vehicle lub SPE
— Special Purpose Entity) powodowala zatem sktonnos¢ do zmniejszania poziomu
doktadnosci dokonywanej przez banki oceny kondycji finansowej kredytobiorcow
oraz do obnizania standardow udzielania kredytow hipotecznych.

Transfer ryzyka kredytowego dokonywany byt takze za pomoca instrumentow
pochodnych o charakterze ubezpieczeniowym. Ogromna popularnoscia cieszyly
si¢ bowiem instrumenty typu Credit Default Swaps (CDS) wykorzystywane przez
inwestoréow indywidualnych, a takze banki inwestycyjne i tradycyjne, jako rodzaj
ubezpieczenia ryzyka.

Przekonanie uczestnikéw rynku o pelnym wyeliminowaniu ryzyka z dokonywa-
nych przez nich transakcji byto jednak mylne, a dodatkowo posunigcia tego rodzaju
potegowaly inny typ ryzyka — ryzyko zwiazane z instrumentami CDS oraz MBS,
tym wyzsze, im w wigkszym stopniu dotyczyto ono kredytow subprime. Do wyso-
kiego poziomu popularno$ci MBS i CDS przyczynity si¢ dodatkowo wysokie ratingi
nadawane tym instrumentom przez agencje ratingowe [Nawrot 2009, s. 44-45].

Wplyw na sytuacje, jaka zaistniala w I potowie 2007 r. na rynku finansowym
w Stanach Zjednoczonych, wywarto niewatpliwie wiele roznorodnych czynnikow
o charakterze ekonomicznym oraz politycznym. Po glebszej analizie przyczyn
wystapienia kryzysu bezsprzecznie wylaniaja si¢ réwniez aspekty behawioralne
(psychologiczne aspekty, wystgpujace w procesie decyzyjnym jednostek, dowo-
dzace wystgpowania zachowan nieracjonalnych). Behawioralne ujgcie przyczyn
kryzysu finansowego mozna odnalez¢ juz w modelu kryzysu zaproponowanym
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przez H.P. Minsky’ego. Opisany przez Minsky’ego schemat zachowan inwestorow
i bankow prowadzacych do wystapienia kryzysu podkresla obecnos¢ nieracjonal-
nych zachowan ze strony kredytobiorcow, inwestordow, ale takze bankow*.

Analiza przyczyn wystapienia kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych
pozwolita autorce wytoni¢ 5 grup podmiotow, w przypadku ktérych mozna dostrzec
inklinacje behawioralne. Naleza do nich:

1) kredytobiorcy na rynku kredytow hipotecznych:

a) prime,

b) subprime;

2) instytucje bankowe, w tym:

a) wlasciciele/zarzadzajacy,

b) pracownicy bezposrednio zaangazowani w sprzedaz kredytow hipotecznych;

3) inwestorzy indywidualni na rynku kapitatowym;

4) inwestorzy instytucjonalni wystepujacy na rynku kapitalowym;

5) podmioty oceniajace/rekomendujace inwestycje — agencje ratingowe, anality-
cy gietdowi, analitycy rynku nieruchomosci.

W niniejszym artykule analizie poddane zostana behawioralne aspekty wystgpu-
jace w zachowaniach dwoch pierwszych z wyrdéznionych grup podmiotow, a zatem
podjete rozwazania begda koncentrowaly si¢ wyltacznie wokoét psychologicznych
aspektow decyzji podejmowanych przez kredytobiorcow aktywnych na rynku kre-
dytow hipotecznych oraz przez instytucje bankowe®.

3. Behawioralne aspekty zachowan kredytobiorcow
na rynku kredytow hipotecznych

Finanse behawioralne dowodza, ze ludzie nie zawsze zachowuja si¢ w sposob ra-
cjonalny — jak zaktadaja to finanse klasyczne. Zgodnie z zatozeniami finanséw be-
hawioralnych jednostki podlegaja inklinacjom behawioralnym w sferze zaréwno
poznawczej, jak i motywacyjnej. Wsrod bledow o podtozu psychologicznym, ja-

4 Zgodnie z teorig autorki pierwotna przyczyna wystapienia kryzysu jest wystapienie w syste-
mie ekonomicznym ,,szoku” zewngtrznego, ktory poprawia perspektywy gospodarcze przynajmniej
dla jednego waznego sektora gospodarki. Oczekujac na wysoka stopg zwrotu z inwestycji, inwestorzy
nabywaja papiery wartosciowe zwiazane z dang branza. Obserwowane na rynkach kapitalowych tzw.
zachowania stadne powoduja, ze z czasem wigkszos¢ inwestorow powiela to zachowanie (zjawisko
follow the leader). Banki, walczac o udzial w rynku, staraja si¢ sprosta¢ kredytowym oczekiwaniom
klientow, co z kolei — przy towarzyszacym wszystkim uczestnikom rynku optymizmie — bedzie zachg-
cato konsumentow do zwigkszania poziomu zadtuzenia. Wartos¢ aktywow bedacych w posiadaniu kre-
dytobiorcow stale rosnie, obnizajac poziom wskaznika zadluzenia do kapitatu wlasnego, spada liczba
kredytéw zagrozonych. Euforia panujaca wsrdd inwestorow, spekulacyjny charakter podejmowanych
inwestycji prowadza w konsekwencji do powstania tzw. banki spekulacyjnej. Po pewnym czasie nie-
uchronnie dojdzie do jej pgknigcia [Nawrot 2009, s. 16-17, szerzej: Comparing...].

5 Rozwazania dotyczace behawioralnych aspektow zachowan, charakterystycznych dla pozosta-
tych 3 grup podmiotdw, staty si¢ przedmiotem dociekan zawartych w odrgbnym opracowaniu autorki.
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kie popetniali kredytobiorcy, mozna wyrézni¢ zachowania wiazace si¢ z pojgciem
tzw. irracjonalnej zywiotowosci (irrational exuberance), oznaczajacej wykazywanie
nadmiernej reakcji na zmiany zachodzace w otoczeniu. W przypadku Stanow Zjed-
noczonych irracjonalna zywiotowos$¢ jednostek wiazata si¢ ze zbyt wysokim pozio-
mem optymizmu w obliczu rosnacych cen na rynku nieruchomosci. Kredytobiorcow
cechowata nieracjonalna wiara w nieskonczony wzrost cen nieruchomosci®. Decyzje
o zwigkszaniu poziomu zadtuzania podejmowane byty czg¢sto bez rzetelnych analiz,
bez wystarczajacego poziomu wiedzy, a jedynie na podstawie tagodnych wymogdow
kredytowych i oczekiwanych zyskow.

Sklonno$¢ do zaciagania kolejnych zobowiazan mozna tlumaczy¢ takze za
pomoca efektu follow the leader. Kredytobiorcy, majac $wiadomos¢, ze kredyty hi-
poteczne ciesza si¢ tak ogromna popularnoscia, akceptujac przy tym sygnalizowane
ze strony wigkszosci podmiotow na rynku optymistyczne przestanki, uzasadniajace
rosnace oczekiwania co do inwestycji w nieruchomosci, bezkrytycznie nasladowali
zachowania innych, bojac si¢ nie wykorzysta¢ nadarzajacej si¢ — w ich opinii — do-
skonatej sposobnosci do pomnozenia majatku. Tendencja do stronniczej akceptacji
dowodow, polegajaca na wychwytywaniu z otoczenia informacji potwierdzajacych
przyjete sady, przy jednoczesnym ignorowaniu informacji zaprzeczajacych owym
przyjetym przez inwestora zatozeniom, okreslana jest w finansach behawioralnych
jako putapka potwierdzania.

W obliczu presji na szybkie podejmowanie decyzji (w obawie przed utrata oka-
zji do powigkszenia swoich aktywow w tatwy, pewny sposob), niejednokrotnie bez
petnej $wiadomosci finansowej, nie analizujac rzetelnie warunkéw podpisywanych
umow kredytowych, jednostki postugiwaty si¢ uproszczonymi sposobami ocen sytu-
acji (tzw. heurystykami), co w konsekwencji prowadzito w niektérych przypadkach
nawet do wpadania przez kredytobiorcow w tzw. putapke kredytowa. Wzrostowi
popytu na kredyty hipoteczne towarzyszyt naturalnie spadek stopy oszczednosci
(osiagajac w latach 2005-2007 niezwykle niski poziom — ponizej 1%).

Fakty te rodzily szczegdlnie wysokie ryzyko w przypadku osob znajdujacych si¢
na granicy zdolnosci kredytowej, zaciagajacych kredyty subprime. W latach 2000-
-2007 zadluzenie gospodarstw domowych z tytulu kredytow hipotecznych wzrosto
z 4821 mld dolaréw do 10 540 mld dolaréw, co w odniesieniu do PKB oznaczalo
wzrost z ok. 49% do ok. 76% PKB [Rosati 2009, s. 318]. Ponad 90% kredytow typu
subprime udzielonych zostato wedtug zmiennej stopy procentowej (ARM — Adju-
stable Rate Mortage), przy czym przez pierwsze 2-3 lata banki oferowaty klientom
oprocentowanie promocyjne, liczone wedtug statej stopy procentowej. Od 2004 r.,

¢ Wzrost cen na rynku nieruchomosci w USA trwat od 2000 r. (z niewielka korekta w drugiej
potowie 2003 r.) do 2007 r. — $rednio w tempie 12% rocznie. W 2005 r. R. Shiller i K. Case przepro-
wadzili badania wérdd nabywcéw nieruchomosci w San Francisco, pytajac ich, czy nadal spodziewaja
sig¢ wzrostu cen nieruchomosci, a jesli tak, to jaki jest oczekiwany wzrost wartosci ich nowego domu w
nadchodzacym dziesigcioleciu. Oczekiwany wzrost wynosit 14% rocznie, w tym nie do rzadkosci nale-
zaly oczekiwania wzrostu cen nieruchomosci nawet o ponad 50% rocznie (szerzej: [Gardnem, s. 1].
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kiedy to rozpoczat si¢ cykl podwyzek stop procentowych, klienci znacznie odczuli
jednak konsekwencje uzaleznienia sptat kredytow od zmiennej stopy procentowe;.
Dla wielu kredytobiorcéw oznaczato to nagly wzrost raty kredytowej nawet o 50%
[Bednarek i in., s. 11]. Zachgcone tagodnymi wymogami kredytowymi, zaciagajace
coraz to nowe kredyty w oczekiwaniu na coraz wyzsze zyski, osoby o stabej kondy-
cji finansowej (okreslane jako NINJA — No Income, No Job, No Assets) znalazly si¢
zatem w bardzo trudnej sytuacji’. Wzrostowi obciazenia kredytowego towarzyszyt
takze wzrost kosztow ich utrzymania, w wyniku czego ponad 2 miliony gospodarstw
domowych korzystajacych z kredytéw typu subprime utracito plynnos¢ finansowa
[Bednarek i in., s. 16]. Catkowity koszt obstugi dlugu, uwzgledniajacy takze koszt
optat leasingowych i koszt z tytutu wynajmu nieruchomosci, wynosit w latach 2005-
-2008 srednio 19% (i byl najwyzszy w historii), podczas gdy okresie od roku 1985
do roku 2000 ksztattowat si¢ Srednio na poziomie 17%.

4. Behawioralne ujecie aktywnosci instytucji bankowych

Inklinacjom behawioralnym ulegty takze banki udzielajace kredytow hipotecznych.
Chciwos¢, irracjonalny optymizm i brak wiasciwej oceny ryzyka cechowat zarowno
wlascicieli/zarzadzajacych (odpowiedzialno$¢ wilascicielska za decyzje i straty), jak
i pracownikow bezposrednio zaangazowanych w sprzedaz kredytow subprime, kto-
rzy uzyskiwali z tego tytulu bardzo wysokie premie. W 2006 r. kredyty typu subpri-
me stanowity juz ponad 5% wartosci wszystkich amerykanskich kredytéw hipotecz-
nych, przy czym odsetek kredytobiorcow, ktorym udzielono kredytu na 100% LTV,
wzrdst z 10% w 2003 r. do ponad 70% w potowie 2006 r. [Drewicz-Tutodziecka
2008, s. 3], a co piaty kredyt gorszej jakosci nadawat si¢ do windykacji. Szacuje sig,
ze rynek kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych stanowit 10-14% wszystkich
kredytow, czyli jego wartos¢ wynosita ok. 1,2-1,5 bln dolaréw [Bednarek i in., s. 6].
Udziat kredytow subprime w portfelu poszczegolnych instytucji wynosit 25-35%,
a w przypadku niektérych podmiotéw nawet 40-60% [Drewicz-Tutodziecka 2008,
s. 2]. Kredytodawcom amerykanskim zarzuca si¢ przy tym powazne braki w edu-
kacji klientow, nieuswiadomionych we wilasciwy sposob o konsekwencji zmiany
warunkow kredytowych i przejsciu ze stalej stopy procentowej na zmienna [Dre-
wicz-Tulodziecka 2008, s. 3].

Dazenie do zwigkszania akcji kredytowej, przyjmujace wreez postaé pedu do
nieograniczonego gromadzenia kredytow przez banki, wsparte byto przez mozliwos¢
sekurytyzacji tych aktywow. Swiadomos$¢ istnienia sposobnosci do wzrostu liczby/
wartosci udzielanych kredytow hipotecznych bez koniecznosci powigkszania bazy
kapitatowej, wraz z towarzyszaca temu sposobowi refinansowania mozliwoscia

7 Warto zauwazy¢, iz przy niejednokrotnie nieodpowiedzialnych decyzjach o zwigkszaniu za-
dhuzania kredytowego przy trudnych warunkach materialnych kredytobiorcom pomagata swiadomos¢
przepisow o upadtosci konsumenckiej.
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transferu ryzyka kredytowego na nabywcow tych wierzytelnosci, powodowata ped
do nadmiernego zwigkszania akcji kredytowej przez banki. Szacuje si¢, ze w 2006 r.
80% kredytow subprime zostato poddanych sekurytyzacji [Drewicz-Tulodziecka
2008, s. 3]. Niewykazujace stosownego poziomu ostroznos$ci, niejako ,,0$lepione”
zadza realizacji ponadprzecigtnych zyskow, kierujace si¢ jedynie dazeniem do wy-
korzystania w jak najwigkszym stopniu rosnacego popytu na kredyty hipoteczne,
a poprzez to do zapewnienia sobie jak najwyzszego udziatu w zyskach z tego tytutu,
banki udzielaly coraz wigkszej liczby kredytow (w tym niebezpiecznie zwigkszat
si¢ udziat kredytow o ztej jakosci). Wydaje sig, iz instytucje bankowe, podobnie
jak kredytobiorcy, obserwujac zachowania pozostatych podmiotoéw, ulegaty tzw. pu-
fapce potwierdzania, wywotujac zjawisko follow the leader. W ten sposob swoista
»spirala” oczekiwan finansowych bankow, dotyczacych wykorzystania szansy, jaka
w ich oczach nidst ze soba wzrost popytu na kredyty hipoteczne, zataczata coraz
szersze kregi.

Analiza decyzji podejmowanych przez banki zdradza zatem brak racjonalne;j,
rzetelnej oceny zaistnialej sytuacji na rynku nieruchomosci. Wydaje sig, iz wiary-
godng oceng ryzyka zwiazanego z tego rodzaju taktyka przystonita wizja zyskow
kalkulowanych wylacznie dla nieracjonalnego wariantu optymistycznego, jaki
stanowil utrzymujacy si¢ w nieskonczonos¢ wzrost cen nieruchomosci, przy jedno-
czesnym braku jakiegokolwiek zabezpieczenia w przypadku odwrdcenia si¢ trendu
na tym rynku.

Chciwo$¢ powodujaca brak dystansu niezbednego do rzetelnej analizy sytu-
acji 1 oceny potencjalnych konsekwencji, jakie moga rodzi¢ podejmowane kroki,
cechowata takze banki inwestycyjne, ktore masowo nabywaty aktywa typu MBS.
W obliczu rosnacych cen nieruchomosci, biezaca wycena MBS ksztaltowata si¢ nie-
zwykle atrakcyjnie, jednakze w przypadku odwrdcenia trendu ten sposdéb wyceny
powodowat konieczno$¢ ujawniania wysokich strat (a posiadane MBS okreslano
woweczas jako foxic assets).

Pod wptywem powszechnej, jak si¢ wydaje, charakterystycznej dla okresu boomu
w nieruchomosciach, nieracjonalnej wiary w nieskonczony wzrost ich cen banki
inwestycyjne nie uwzglednity w swych kalkulacjach ryzyka zwigzanego ze spad-
kiem wartosci tych aktywow, stanowiacych zabezpieczenie kredytow hipotecznych,
z pogorszeniem jakosci kredytow, a w konsekwencji z pogarszaniem jakosci MBS.
Gwaltowny wzrost zainteresowania tym rodzajem papieréw wartosciowych z powo-
dzeniem mozna ttumaczy¢ czynnikami natury behawioralnej, takimi jak: chciwos¢,
nadmierny, nieuzasadniony optymizm, a takze bezkrytycznym nasladownictwem
zachowan innych podmiotow — efektem okre§lanym jako putapka potwierdzania czy
strategia follow the leader.

Inny aspekt tak gwaltownego wzrostu popytu na aktywa MBS stanowi za-
chowanie zarzadow bankéw inwestycyjnych, ktore w obliczu wiazania poziomu
wynagrodzen kierownictwa bankéw z biezaca wartoscia zarzadzanych podmiotow
forsowaty polityke inwestowania w MBS. Wizja mozliwych do uzyskania w krot-
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kiej perspektywie czasowej wysokich srodkéw finansowych sktaniata zarzady do
doraznego powigkszania wartos$ci firmy i skracania horyzontu decyzyjnego [Rosati
2009, s. 342].

Nieracjonalny optymizm, jaki towarzyszyt kredytobiorcom w Stanach Zjedno-
czonych, mozna zatem odnalez¢ rdwniez w postgpowaniu instytucji bankowych.
Utrzymujacy si¢ od dtuzszego czasu wzrost cen nieruchomos$ci powodowat, iz banki
byly bardziej sktonne do udzielania kredytoéw, mocno konkurowaty o udziat w ryn-
ku, przyjmowaty coraz stabsze zabezpieczenia, a ponadto bl¢dnie szacowaty ryzyko.
Stosowane modele oceny ryzyka byly niedopracowane i oparte na nicadekwatnych
informacjach. Proces sekurytyzacji — umozliwiajac tworzenie skomplikowanych in-
strumentdéw pochodnych i prowadzac do transferowania ryzyka do innych podmiotow
— a takze rosnacy udziat kredytow typu subprime — stwarzaty konieczno$¢ modyfi-
kacji metod wyceny ryzyka zwiazanego z aktywami posiadanymi przez banki. Jak
podkresla D. Rosati, tradycyjnie stosowana metoda VaR (Value-At-Risk) ,.btednie
szacowala rozktad prawdopodobienstwa zawieszenia splaty kredytow, nie doceniata
skali wptywu szoké6w zewngtrznych na bilanse bankéw 1 w efekcie zanizata ryzyko
wstrzymania obstugi kredytow”. Niedostosowanie metod wyceny do nowych wa-
runkow funkcjonowania rynkow finansowych, a zatem fakt niedostatecznie silnej
weryfikacji prawdopodobienstwa zajscia danego zdarzenia pod wplywem nowych
informacji, potwierdza wystgpowanie w aktywnos$ci bankéw w Stanach Zjednoczo-
nych tzw. heurystyki konserwatyzmu.

A. Greenspan uwaza ponadto, ze modele te dziataly na podstawie informacji
pochodzacych ze zbyt krotkich okresow, ktore nie uwzgledniaty istotnych zataman
rynku z przesztosci (bazowaty gtownie na danych historycznych z dwoch ostat-
nich dekad) [Waszczuk]. W finansach behawioralnych tendencje do wyciagania
wnioskOw na podstawie zbyt malej, niereprezentatywnej proby okresla si¢ mianem
heurystyki reprezentatywnosci.

5. Zakonczenie

Dokonana w niniejszym opracowaniu proba zastosowania behawioralnego podej-

$cia do analizy przyczyn kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych ukazuje,

iz psychologiczne aspekty decyzji finansowych podejmowanych przez kredytobior-

cow na rynku kredytow hipotecznych oraz przez instytucje bankowe koncentrowaty

si¢ wokot:

» irracjonalnej zywiolowosci, oznaczajacej wykazywanie nadmiernej reakcji na
zmiany zachodzace w otoczeniu,

* nadmiernego, nieuzasadnionego poziomu optymizmu zwigzanego z sytuacja na
rynku nieruchomosci,

* nieracjonalnej wiary w nieskonczony wzrost cen nieruchomosci,
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* braku racjonalnych, rzetelnych analiz, ktore zastgpowane byly przez uproszczo-
ne sposoby oceny sytuacji (heurystyki),

* rosnacych oczekiwan wobec inwestycji dokonywanych w nieruchomosci (przy-
bierajacych niejednokrotnie postac ,,o$lepienia” zadza realizacji ponadprzecigt-
nych zyskow),

* bezkrytycznego nasladowania zachowan innych uczestnikow rynku (kaskada in-
formacyjna, zjawisko follow the leader),

» tendencji do stronniczej akceptacji dowodow (putapka potwierdzania),

* chciwosci, zachtannosci, krotkowzrocznosci,

* braku wlasciwych ocen ryzyka podejmowanych decyzji inwestycyjnych/naby-
wanych aktywow,

» tendencji do wyciagania wnioskéw na podstawie zbyt matej, niereprezentatyw-
nej proby (heurystyka reprezentatywno$ci).

Reasumujac podjete rozwazania dotyczace nieracjonalnych zachowan wyrdz-
nionych grup podmiotow w kontekscie przyczyn kryzysu finansowego w Stanach
Zjednoczonych, nalezy wskaza¢, iz jednostki zachowuja si¢ przecigtnie w sposob
nie do konca racjonalny z powodu kroétkowzrocznosci, niedostrzegania dtugo-
okresowych korzysci, checi osiagnigeia szybkich zyskow oraz braku sity woli do
postepowania zgodnego z zasadami podrgcznikowymi [Czerwonka, Gorlewski
2008, s. 33]. Godny podkreslenia jest takze fakt, iz nawet wiedza posiadana przez
jednostki na temat uproszczen wystepujacych w sferze zarowno motywacyjnej, jak
i poznawczej nie wyeliminuje ich stosowania.

Wystgpowanie aspektow behawioralnych w zbiorze przyczyn prowadzacych do
wystapienia kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych wskazuje zatem na po-
trzebg uwzgledniania tego podejscia przy analizie niektorych zagadnien ze $wiata
finanséw. Analiza psychologicznych aspektow przyczyn kryzysu pozwala bowiem
dostrzec, iz btedy popelniane przez réznych uczestnikéw rynku — obserwowane jako
odejscie od zachowan racjonalnych — moga rodzi¢ bardzo powazne konsekwencje.
Rola analizy tych zachowan moze by¢ wigc niezwykle istotna dla §wiata finansow,
a uzupehienie dotychczasowych modeli ekonomicznych o czynniki behawioralne
pozwoli na lepsze zrozumienie pewnych mechanizmow i zjawisk, co w przypadku
zjawisk niepozadanych moze doprowadzi¢ w konsekwencji do skutecznego zapo-
biegania ich wystepowaniu.

Okreslajac tzw. reguly zarzadzania wilasna psychika, M.J. Pring sformutowat
zasadg permanentnej samokontroli btgdow popelnianych przez inwestorow gietdo-
wych, opierajac si¢ na przekonaniu, iz ,,najwigksza korzys¢ z analizowania btedow
jest zwiazana z faktem, iz niepowodzenie jest czgsto najlepszym nauczycielem”
[Pring 2005, s. 191]. Adaptujac t¢ mysl, nalezy stwierdzic, iz globalny zasigg i skala
zaburzen obserwowanych w ramach obecnego kryzysu stanowi niewatpliwie przy-
ktad potwierdzajacy ostatecznie konieczno$¢ zmiany paradygmatu w finansach,
a rozwazania zawarte w niniejszym artykule stanowia przyczynek do wykazania
wagi finanséw behawioralnych i wskazania ich jako nurtu godnego uwzglednie-
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nia przy dokonywanej modyfikacji obecnie obowiazujacego paradygmatu. Ich
zastosowanie wydaje si¢ szczegolnie atrakcyjne w konteks$cie ujgcia finanséw be-
hawioralnych reprezentowanego m.in. przez M.A. Brauna, zgodnie z ktorym za cel
finanséw behawioralnych uznaje si¢ rozszerzenie klasycznych teorii finanséw o rze-
czywiste zachowania jednostek, co spowoduje, iz beda one bardziej odpowiadac
rzeczywistosci [Braun 2006].
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BEHAVIOURAL ASPECTS OF BORROWERS

AND BANKS BEHAVIOURS IN THE CONTEXT

OF THE ANALYSIS OF THE REASONS FOR FINANCIAL CRISIS
IN THE US

Summary: The analysis of financial crisis causes allowed the author to identify possible
5 groups of subjects in whose case behavioural inclinations can be noticed. These are: borrow-
ers on prime and subprime mortgage market, banks, individual and institutional investors on
capital market, entities which assess/recommend investments. The aim of this contribution is
to emphasize the significance of behavioural approach to modern finance, achieved through
identification of psychological aspects in borrowers and banks behaviours in the context of
reasons for the current financial crisis in the US.
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