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KRYZYSY FINANSOWE
W SWIETLE EKONOMII BEHAWIORALNEJ

Streszczenie: Na powstanie kryzysu finansowego z 2008 roku miato wplyw wiele czynnikow
o charakterze ekonomicznym, jak rowniez o charakterze psychologicznym. Role czynnikow
psychologicznych w powstaniu ostatniego kryzysu finansowego wyjasnia teoria ekonomii
behawioralnej. W artykule ukazano, co kierowato inwestorami podejmujacymi decyzje na
rynkach finansowych i jak ich zachowania oddziatywaly na te rynki.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, ekonomia behawioralna, rynki finansowe.

1. Wstep

Kryzys finansowy i gospodarczy zapoczatkowany w 2007 roku przez peknigcie banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomos$ci w USA w krotkim czasie rozprzestrzenit si¢
na inne rynki i kraje $wiata. Jego skutki odczuwamy do dzis, i to w zardwno w sferze
realnej, jak 1 w sferze regulacyjnej. Zachwial rowniez pewnoscia, ze dotychczasowa
klasyczna ekonomia potrafi objasnia¢ $wiat, w ktérym zyjemy. Klasyczne teorie eko-
nomii i finanséw, oparte na zatozeniach pelnej racjonalnosci podmiotéw oraz efek-
tywnosci rynkdw, nie sg w stanie dostarczy¢ przekonujacego wythumaczenia zjawisk,
ktorych zapoczatkowanie 1 kumulacja byly czesto rezultatem irracjonalnych zachowan
i bledow poznawczych podmiotow rynkowych. Celem artykutu jest ukazanie mecha-
nizméw behawioralnych, ktore przyczyniaty si¢ do powstania kryzysow finansowych.

2. Istota i przyczyny Swiatowego kryzysu finansowego z 2008 roku

Wedtug Mishkina, kryzys finansowy to glebokie zaburzenie na rynkach finanso-
wych charakteryzujace si¢ gwaltownym spadkiem cen aktywow, czego konsekwen-
cja jest upadek wielu przedsigbiorstw i instytucji finansowych!. Mozna wyrdznié

' F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 275.



Kryzysy finansowe w $wietle ekonomii behawioralnej 371

nastgpujace rodzaje kryzysu finansowego: kryzys walutowy, bankowy, systemowy
oraz kryzys zadluzenia zagranicznego. Mishkin wyodrebnit cztery gldéwne grupy
czynnikow, ktore wywotujg kryzysy finansowe, takie jak wzrost stop procentowych,
wzrost niepewnosci, wplyw sytuacji rynku aktywow na bilanse przedsiebiorstw i pa-
nika bankowa?.

Przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie
XXI wieku sg duzo bardziej ztozone niz w przypadku innych kryzysow finanso-
wych, w tym najpowazniejszego w skutkach kryzysu finansowego lat 30. XX wieku.
Ostatni kryzys finansowy ma swoje zrodta w tzw. rynku kredytow subprime, ktory
rozwinat si¢ na szerszg skalg¢ w Stanach Zjednoczonych w latach 90. XX wieku.

Od czasow prezydentury Billa Clintona politycy w USA starali si¢ zwigkszy¢
dostepnos¢ tanich kredytow hipotecznych dla oséb o niskich dochodach, nieatrak-
cyjnych dla prywatnych instytucji finansowych. Rolg gwaranta tych kredytow po-
wierzono trzem przedsigbiorstwom sponsorowanym przez rzad, zwanych potocznie
Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac®. Dzialania tych przedsi¢biorstw sprzyjaty
obnizeniu poziomu kontroli ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytow typu sub-
prime. Dziatania te przyczynialy si¢ do wzrostu popytu na nieruchomosci mieszka-
niowe, ktory windowat ceny do poziomow przekraczajacych warto$¢ rzeczywista.
Dostep do taniego pienigdza przetozyt si¢ na wzrost budownictwa mieszkaniowego.
Boom w tej branzy przypadt na lata 2003-200%. W pewnym momencie boomu doszto
do sytuacji wzmozonego zawieszania sptat dlugow przez kredytobiorcow, nie tylko
ze wzgledu na brak mozliwosci optacenia wysokich odsetek, ale rowniez z powodu
zaniku motywacji do sptacania rat. Dtuznicy bankow zaczg¢li odczuwaé, ze cena kre-
dytow znacznie przekracza warto$¢ ich nieruchomosci, wigc utracili checi do pracy
na rzecz sptaty dtugu. Problemy zostaty zwielokrotnione poprzez przenoszenie ryzy-
ka zwigzanego z udzielanymi kredytami subprime na wierzycieli wtornych w proce-
sie sekurytyzacji dhugu na obligacje zabezpieczone hipotekami. Agencje ratingowe
nie docenity ryzyka, jakie te papiery ze soba niosty, a wrecz przeciwnie, poprzez
wysoki rating tych obligacji stymulowaty ich rozwd;j.

Zatamanie si¢ rynku spowodowato spadek zaufania do sektora finansowego.
Dotyczyt on rowniez relacji miedzy podmiotami sektora finansowego. Instytucje
finansowe 1 banki ograniczyly akcje wzajemnego kredytowania. Spowodowato to
spadek ptynnos$ci oraz wzrost zagrozenia niewyptacalno$ci instytucji posiadajacych
aktywa oparte na kredytach subprime. Spadajaca liczba sptacanych pozyczek spo-
wodowata konieczno$¢ przejmowania hipotek i ich odsprzedazy przez banki, ktore
ponosity na tym stratg, poniewaz ceny nieruchomosci spadaty.

2 Tamze, s. 189.

3 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]
Z. Dach (red.) Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotow rynkowych, PTE, Krakow 2010, s. 241.

4 1. Perechuda, Krotka refleksja nad kryzysem finansowym, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/
opinie/krotka-refleksja-nad-kryzysem-finansowym,6670,1 (stan na dzien 27.02.2013).
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Whprawdzie ostatni kryzys finansowy rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, ale
szybko rozprzestrzenit si¢ na inne panstwa i objat duza czes¢ gospodarki swiatowe;j.

3. Teorie behawioralne w aspekcie rynkow finansowych

Tradycyjne nauki ekonomiczne i finansowe w przewazajacej wigkszosci odrzucaty
mozliwo$¢ wpltywu emocji jednostki na podejmowane przez nig decyzje inwestycyj-
ne. Opieraly si¢ one na zatozeniach stanowiacych, ze ludzie zawsze zachowuja sig¢
racjonalnie oraz obiektywnie prognozujg przyszte wydarzenia na rynku. Pojawiato
si¢ jednak coraz wigcej dowodoéw na ograniczenia ludzkiej racjonalnosci. Liczne
odstepstwa od efektywnosci rynku podwazyty stusznos¢ wielu klasycznych modeli
ekonomicznych oraz przyczynity si¢ do powstania i rozwoju ekonomii behawioral-
nej, bedacej nowym nurtem w dziedzinie nauk ekonomicznych. Pierwszym, najwy-
bitniejszym klasycznym przedstawicielem ekonomii behawioralnej byt Smith, ktory
jedna ze swoich najglosniejszych prac zatytutowal Teoria uczu¢ moralnych. Jego
nastgpca Bentham dowodzit, ze gospodarka jest pochodng naturalnych zachowan
cztowieka, jego uwarunkowan psychologicznych. Wybitnymi kontynuatorami tego
nurtu byli Keynes i Wegier Garai, ktory na poczatku XX wieku stworzyt pierwsza
teori¢ o podejmowaniu decyzji pod wptywem przypadkowych wydarzen i nawykow
konsumenckich®. W 1956 r. Simon zaproponowat koncepcj¢ ograniczonej racjonal-
nosci, stojac na stanowisku, ze jednostki podejmuja decyzje, dysponujac niepelnymi
informacjami oraz ograniczonymi mozliwosciami ich przetwarzania. Z tego wzgle-
du nie sg w stanie dokonywac¢ maksymalizacji swojej funkcji celu i zadowalajg si¢
osiggnieciem jedynie wystarczajgco satysfakcjonujgcego poziomu uzytecznosci®.

W 1979 r. ukazat si¢ tekst Kahnemana i Tversky’ego Prospect Theory: An Ana-
lysis of Decisions under Risk, a rok pozniej Thalera Toward a Positive Theory of
Consumer Choice, ktore spowodowaly dalszy szybki rozwdj nurtu nazwanego eko-
nomig behawioralng’. Badania kontynuowane przez Kahnemana, dotyczace wyko-
rzystania nauk psychologicznych w ekonomii, zostaly nagrodzone w 2002 r. Nagro-
da Nobla. Dzi$ behawioralna ekonomia nalezy do najbardziej spopularyzowanych
nurtow ekonomii®.

Nurt behawioralny nie ma na celu dostarczania wytycznych racjonalnego po-
stepowania, jak czyni to standardowa teoria ekonomiczna, lecz opis i wyjasnienie
mechanizméw sterujacych rzeczywistymi decyzjami ludzi, a wynikajacymi z czyn-

5 Ekonomia behawioralna, http://m.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/ekonomia-behawioral-
na/ (stan na dzien 05.03.2013).

6 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Zeszyty Naukowe nr 8 PTE, Krakow
2010.

” D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decisions under Risk, “Economet-
rica” 1979, nr 47, s. 313-327; R. Thaler, Toward A Positive Theory of Consumer Choice, “Journal of
Economic Behavior and Organization” 1980, nr 1, s. 39-60.

8 Ekonomia behawioralna, http://m.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/ekonomia-behawioralna/.
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nikow natury psychologicznej i instytucjonalnej. Realizacji tego celu stuzy wiele
teorii. Wspdlng podstawg kazdej z nich jest zatozenie, ze ludzie nie dysponuja do-
skonatg informacjg ani nicograniczonymi mozliwosciami jej przetworzenia — w re-
alnym $wiecie informacje sa niepelne, niejasne, skomplikowane, moga wystapic
problemy z ich interpretacja, a ze wzgledow praktycznych czgsto nie jestesSmy w sta-
nie poréwnac¢ wszystkich mozliwych opcji wyboru w kazdym z istotnych aspek-
tow. Z powyzszych wzgledow nie mozna powiedzie¢, ze ludzie podejmuja dziatania
optymalne z punktu widzenia racjonalnos$ci rzeczowej. Zamiast dazy¢ do osiaggnig-
cia maksymalnej uzytecznosci czy zysku, zadowalamy si¢ jedynie ich wystarczajaco
satysfakcjonujagcym poziomem’.

Sktonnos¢ ludzi do wykluczania mozliwos$ci zaistnienia zdarzen mato prawdo-
podobnych i jednoczesnie do traktowania scenariuszy wysoce prawdopodobnych
jak zdarzen pewnych zostala wykazana empirycznie przez Fischhoffa, a w ujeciu
teoretycznym uwzgledniona réwniez w teorii perspektywy Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979)'°. Podczas obserwacji, jak inwestorzy oceniaja scenariusze w celu
podjecia decyzji, odkryto, ze zyski sa traktowane inaczej niz straty oraz wynikom
osigganym z matym prawdopodobienstwem przypisuje si¢ relatywnie wigksze praw-
dopodobienstwo. W teorii perspektywy obiektywne prawdopodobienistwo zastepuje
si¢ subiektywnymi wagami decyzyjnymi, a funkcje uzytecznos$ci zastepuje funkcja
wartosci, ktora definiowana jest w odniesieniu do zmian warto$ci bogactwa zamiast
w odniesieniu do bogactwa koncowego.

Bazujac na materiale empirycznym, Tversky i Kahneman oszacowali, ze dys-
komfort psychiczny odczuwany przy poniesieniu straty jest ponad dwukrotnie wigk-
szy niz zadowolenie z analogicznego zysku kapitalowego. Warto rowniez zwrocié
uwagg na zjawisko zwigzane z efektem predyspozycji, ktory opiera si¢ na tendencji
decydentéw do szybkiego sprzedawania aktywow, ktore zyskaty na wartoSci, oraz
przetrzymywania zdeprecjonowanych aktywow!!.

Ekonomia behawioralna wywarla znaczacy wptyw na nauki o finansach, co za-
owocowato narodzinami finansow behawioralnych jako nowego kierunku wspot-
czesnych finanséw skupiajacego si¢ na analizie indywidualnych zachowan inwesto-
row w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, szczegdlnie w warunkach
niepewnosci'.

Zgodnie z behawioralng teorig portfelowg inwestorzy powszechnie konstruujg
swe portfele w sposob zupetnie odmienny, niz sugerowalyby to teorie klasycznych
finansow. Podstawowa odmienno$¢ polega na nieuwzglednianiu korelacji pomig-

° A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Zeszyty Naukowe nr 8 PTE, Krakow
2010, s. 248.

1" A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i Kredyt” 40(4), 2009.

' Tamze.

12 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, Analiza zachowari inwestycyjnych inwestoréw gietdowych oraz
studentow kierunkow ekonomicznych i psychologicznych z pespektywy finanséw behawioralnych, Stu-
dia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy 107, 2011.
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dzy stopami zwrotu walorow wchodzacych w sktad portfela. Inwestorzy zdaja si¢
ignorowac¢ fakt, ze dwie rozne akcje o duzych stopach zwrotu i wysokim odchyleniu
standardowym, jezeli tylko sa ujemnie skorelowane, obarczone sa w efekcie nie-
wielkim ryzykiem. Dla graczy gietdowych niskie ryzyko to zazwyczaj papiery wol-
ne od ryzyka, takie jak obligacje Skarbu Panstwa. Jezeli zapytani zostang o portfel
bezpieczny, przewaznie sugeruja inwestycje opartg na papierach skarbowych!'.

Podstawowa idea behawioralnej teorii portfelowej jest obserwacja, ze inwesto-
rzy konstruujg portfel w taki sposob, aby czes¢ aktywow odzwierciedlata ograni-
czenie strachu przed stratg, a inna cz¢$¢ dawata nadzieje na znaczace zyski. Tak
wiec portfele behawioralne nie stanowia spdjnych zbiorow umiejetnie dobranych
i wlasciwie skorelowanych aktywow, a raczej tworza piramide¢ niezaleznych od sie-
bie elementow, w ktorej kazda czes$¢ reprezentuje inny cel (wywotanie potencjalnej
dumy z osiggnigtych rezultatow lub minimalizacji potencjalnego zalu po nietrafnej
inwestycji).

Gtownych elementem finansow behawioralnych jest analiza zachowan zbioro-
wych, gdyz tylko btedy inwestoréw na poziomie zagregowanym moga znajdowac
odzwierciedlenie w cenach waloréw. Gdyby inwestorzy nie dziatali w sposob zbio-
rowy i nie popetniali jednoczes$nie podobnych btedéw o podtozu psychologicznym,
ich dziatania w duzej mierze neutralizowalyby si¢ wzajemnie, a rynek pozostawatby
efektywny. W okresie wyjatkowo dobrej koniunktury gietdowej nieracjonalni gracze
podejmowali decyzje o zakupie okreslonych walorow nie na podstawie informacji fun-
damentalnych, lecz przede wszystkim obserwujac wczesniejsze zwyzki kursow i na-
sladujac zachowania innych. Decydowali si¢ zainwestowa¢ w oczekiwaniu dalszych
wzrostow, nie przywigzujac wagi do tego, ze aktywa juz byly relatywnie drogie'*.

4. Teorie behawioralne kryzysow finansowych

Teorie behawioralne kryzysow finansowych akcentujg role zachowan inwestorow
jako przyczyny tych kryzysow. Zachowania uczestnikow rynku finansowego, ktore
prowadzg do kryzysu finansowego, cechujg: efekt zarazenia (contagion), ,,pokusa
naduzycia” (moral hazard), ,selekcja negatywna” (adverese selection), instynkt
stadny, ,,samospelniajaca si¢ przepowiednia”, zjawisko ,,runu na banki”.

Teoria ,,zarazania kryzysem” pojawita si¢ w latach osiemdziesiatych i dziewig¢-
dziesigtych XX wieku, kiedy to zjawisko jednoczesnego wystepowania kryzysow
w roznych cze$ciach $wiata wyjasniano przyczynami pozagospodarczymi, tzw.
efektem zarazania. Do zarazania kryzysem dochodzito za posrednictwem:

— powigzan handlowych (niewyptacalnos$¢ kontrahentéw z réznych krajow),

13 H. Shefrin M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, 35(2), 2000, s.127-151.
4 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,.Bank i Kredyt”, 40(4), 2009.
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— wzajemnych powiazan pomi¢dzy bankami i instytucjami finansowymi (przez
systemy platnicze czy rynek miedzybankowy (tzw. rozlewanie si¢ kryzysu)),

— rynkow finansowych — duzg rolg odgrywaja powigzania rynkéw i zachowania
inwestorow prowadzacych do ,,efektu domina”.

Pokusa naduzycia, asymetria informacji i negatywna selekcja to trzy elementy
triady, ktora czgsto uwazana jest za model opisujacy rozwoj kryzysu finansowe-
go. Asymetria informacji oznacza nierowny do nich dostep dla réznych podmiotow
rynku. Zjawisko to polega na eliminacji projektow o nizszym ryzyku, przy mniej-
szej stopie zwrotu, na skutek zwigkszenia stop procentowych przez bank (w obliczu
wyzszych kosztéw inwestycja moze stac si¢ niewystarczajaco optacalna). Prowadzi
to do obnizenia efektywnosci portfela udzielonych kredytow — w portfelu pozostaja
inwestycje bardziej ryzykowne, ale i o wigkszej stopie zwrotu, wobec spodziewa-
nych wyzszych zyskoéw przedsigbiorcy tatwiej jest zaakceptowaé wyzsze koszty in-
westycji. W dalszych etapach dzialan inwestycyjnych moze wystapi¢ zjawisko po-
kusy naduzycia (moral hazard), gdy osoba posiadajaca wiecej informacji zamierza
wykorzysta¢ to do zmaksymalizowania wlasnych korzysci przy stracie dla drugiej
strony. Po zwigkszeniu kosztu kredytu przez bank przedsigbiorca moze, zgodnie
z mechanizmem negatywnej selekcji, wybra¢ do realizacji projekt o wyzszym ryzy-
ku 1 wyzszej stopie zwrotu — koniecznos$¢ poniesienia wyzszych kosztow sktania go
do wyboru przedsiewzigcia umozliwiajacego osiggniecie wyzszego zysku. Oznacza
to jednoczesnie dla banku nizsza stope zwrotu z portfela udzielonych kredytow. Po-
kusa naduzycia wystepuje rowniez w sytuacji, gdy kredytobiorca wybiera migdzy
splata kredytu a ogloszeniem niewyplacalnosci — kiedy zysk z inwestycji nie wystar-
cza na splate kredytu lub jest to mniej optacalne od ogloszenia niewyptacalnosci's.

,Instynkt stadny” jest efektem pewnej asymetrii przewijajacej si¢ w nierdéwnej
szybkos$ci dostepu do informacji oraz jej jakosci zwigzanej z pozyskiwaniem da-
nych z niewiarygodnych zrédet. Stadne zachowania inwestoréw wynikajg z faktu,
iz zaistniata sytuacja stawia ich przed koniecznoscia przytaczania si¢ do masowej
wyprzedazy aktywow kraju zagrozonego kryzysem, w przeciwnym razie ryzykuja
duzymi stratami wynikajgcymi z utrzymania papieréw warto§ciowych tracacych na
wartosci.

Mozna znalez¢ dwa sposoby wyjasnienia tego zjawiska, oprocz tzw. efektu przy-
laczania si¢ do grupy, wynikajacego z przekonania, ze inni inwestorzy dysponuja
pewnymi poufnymi informacjami, do ktorych pozostali nie maja dostepu, przyczyn
zachowan stadnych upatruje si¢ rowniez w sktonnosci menedzerow zarzadzaja-
cych funduszami do unikania strat w obawie przed nizszym dochodem wlasnym.
Rzadko sg oni jednocze$nie wilascicielami funduszy, ktorymi zarzadzaja, a dziatajac
pod duza presjg, w warunkach narastajacej konkurencji, sg bardziej zainteresowani
unikaniem wielkich strat niz osigganiem spektakularnych zyskow na transakcjach

15 Moral hazard na rynku finansowym, http://www.gumulka.pl/cnt.spx?content=537 (stan na dzief
21.02.2013).
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wysoce ryzykownych. Czgsto postgpuja oni wbrew wlasnym przekonaniom, przed-
ktadajac zachowania kolegdéw z branzy, ktorzy perspektywy inwestowania w danym
kraju oceniajg raczej negatywnie, ponad posiadane informacje. Sytuacja taka zwia-
zana jest z systemem ich wynagradzania, uzalezniajagcym premi¢ menedzerow od
wysokosci dochodow, jakie przynosityby portfele papieréw wartosciowych o okre-
slonej, przyjetej z gory strukturze!'s.

Atmosfera panujaca na rynku walutowym jest bardzo czesto wynikiem paniki
wywolanej pojawieniem si¢ zlej i nieoczekiwanej wiadomosci, ktora podwaza za-
ufanie do waluty danego kraju oraz autorytet jego wiadz'’.

Samospelniajgca si¢ przepowiednia jest potwierdzeniem teorii Lucasa, ktory
w 1986 roku odebrat Nagrode Nobla za jej stworzenie; nazwat jg ,,teoria racjonal-
nych oczekiwan”. Cztowiek spodziewajacy si¢ upadku banku stara si¢ jak najszyb-
ciej podja¢ wszystkie oszczednosci, ktore posiada na rachunkach tego banku, w oba-
wie przed ich utratg. Gdy zachowanie takie przyjmuje form¢ zachowania stadnego,
bank faktycznie staje przed obliczem bankructwa, poniewaz zostaje pozbawiony
gotowki. Taka sama sytuacja ma miejsce na rynku akcji. W momencie, gdy oczeki-
wania co do cen sg negatywne, posiadacze akcji staraja si¢ jak najszybciej sprzedac
swoje papiery wartosciowe, aby ograniczy¢ ewentualne straty. Masowa sprzedaz
akcji prowadzi w efekcie do faktycznej przeceny akcji'®.

Szczegolnie waznym problemem dla gospodarki krajow jest niewyplacalnos¢
i bankructwo bankow. Dzieje si¢ tak, gdyz system bankowy jest silnie powigzany
wewnetrznie. Bankructwo jednego banku moze spowodowac bankructwo innych,
ktore do tej pory wceale nie znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Jednym
z mozliwych mechanizmdw jest spadek zaufania klientow bankow dobrze prosperu-
jacych w reakcji na ktopoty i bankructwo innego banku. Spadek zaufania przejawia
si¢ natomiast masowym wycofywaniem depozytow z bankow (tzw. run na banki).
Poniewaz banki nie sg w stanie natychmiast odzyskac pienigdzy z udzielonych kre-
dytoéw, moze to je wpedzi¢ w powazne problemy finansowe'.

5. Behawioralne aspekty kryzysu finansowego z 2008 roku

W potowie roku 2008 $wiat zostal ogarnigty przez kryzys finansowy. Globalny
kryzys zawdzigcza swoj zasieg kombinacji réznych czynnikéw, w tym czynnikom

16 'W. Matecki, A. Stawinski, Wnioski z kryzysow walutowych w krajach wschodzgcych, [w:]
W. Matecki, A. Stawinski, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001.

17 H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych ze szczegblnym uwzglednieniem
znaczenia miedzynarodowych przeptywow kapitatu, http://www.nccert.com.pl/publikacje/materialy i
studia/145.pdf (stan na dzien 05.03.2013).

18 K. Duer, Parnstwo i rynek — co wynika z obecnego kryzysu, tep.org.pl/wp-content/plugins/down-
load-monitor/download.php?.

19 P. Cizkowski, Nadzor bankowy i Bankowy Fundusz Gwarancyjny, http://www.nbportal.pl/scena-
riusze/0010/KAT S5494.PDF (stan na dzien 03.03.2013).
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o charakterze psychologicznym. Dostepne na rynku finansowym aktywa charakte-
ryzuja si¢ odmiennymi stopami zwrotu i réznym poziomem ryzyka. W czasie dtu-
gotrwatej hossy na rynku inwestorzy jednak nie dywersyfikuja swych portfeli inwe-
stycyjnych w optymalny sposob, przeznaczajac zbyt duzg ilo§¢ srodkow na aktywa
0 wyzszej wartosci oczekiwanej zyskow, cho¢ bardziej ryzykowne. Tak byto przed
rokiem 2008, kiedy przeptyneto do inwestorow zdecydowanie zbyt duzo aktywow
wysokiego ryzyka. Dzialo si¢ tak z powodu stosowania heurystyki dostepnosci
przez kupujacych, ktorzy tatwiej przywotywali z pamigci przyktady spektakular-
nych wzrostow cen papierow wartosciowych, natomiast zapominali sytuacje histo-
rycznych zataman na rynkach?®.

Powodem kryzysu byla rowniez chciwo$é, zardbwno doradcow bankowych,
oferujacych klientom kredyty hipoteczne, udzielane na zakup nieruchomosci, jak
1 inwestorow, ktorzy zacheceni dlugotrwata dobra koniunkturg rynkowa wymagali
coraz wyzszych stop zwrotu, nie baczac na ryzyko*'. Wywierali tym samym presje
zaro6wno na menedzeréw spotek gieldowych, jak i zarzadzajacych funduszami in-
westycyjnymi, aby ci dostarczali im wysokich zyskéw. Menedzerowie, aby sprostac¢
oczekiwaniom inwestorow, decydowali si¢ na realizacj¢ coraz ryzykowniejszych
strategii biznesowych i finansowych. Byly one mozliwe do realizacji dzicki wyko-
rzystywaniu instrumentow pochodnych, a takze korzystaniu w coraz wigkszym stop-
niu z dzwigni finansowej. Dzigki dzwigni finansowej wzrost notowan instrumentu
bazowego o kilka punktéw procentowych nierzadko pozwalal osiggna¢ stope zwrotu
z inwestycji w instrument pochodny na poziomie kilkudziesieciu procent. Niestety
najwyrazniej zapomniano, ze mechanizm ten dziata w dwie strony i w przypadku
spadku warto$ci instrumentu bazowego straty z inwestycji w instrument pochodny
réwniez mogg by¢ wielokrotnie wyzsze?.

Rosnacg popularno$¢ kapitatdow obcych wykorzystywanych do finansowania
inwestycji mozna wyjasni¢, odwotujac si¢ do teorii perspektywy i awersji do strat.
Dostepno$¢ taniego pieniadza w pierwszej dekadzie obecnego stulecia sprawila, ze
inwestorzy szeroko stosowali lewarowanie, by unikng¢ poczucia zalu, jakie by im
towarzyszylo, gdyby nie wykorzystali nadarzajacej si¢ okazji w postaci atrakcyj-
nych kredytow. Dowodzi to takze braku samokontroli kupujacych wobec pokusy
sfinansowania zakupow kapitatem pozyczkowym.

Podczas gwaltownego wzrostu cen nieruchomosci, a nastgpnie akcji, bez wat-
pienia mieli§my do czynienia z bablem spekulacyjnym, w przypadku ktérego istotna
role odgrywaty zachowania stadne uczestnikow tych rynkéw. Odpowiednio duza
grupa graczy myslacych podobnie sprawiata, ze mechanizm zaczat dziata¢ jak sa-
mosprawdzajgca si¢ przepowiednia. Kolejni nowi inwestorzy przytaczali si¢ do na-

2 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]
Z. Dach (red.), Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotow rynkowych, PTE, Krakow 2010,
s. 255.

2L A. Pakuta, Kryzys finansowy — produkt chciwosci, ,,Barometr Regionalny” nr 1(19), 2010.

22 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i Kredyt” 40(4), 2009.
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krecajacej si¢ spirali, generujac impulsy popytowe i podbijajac kursy do nowych
maksymalnych poziomdéw. Sprzyjaty temu narastajgca euforia na rynku oraz donie-
sienia medialne nagla$niajgce spektakularne wzrosty notowan®,

Ograniczona racjonalno$¢ nie pozwalala na precyzyjne oszacowanie przez
klientoéw i specjalistow zarzadzajacych funduszami realnej warto$ci walorow, wsrod
ktorych duzg czes$¢ stanowity strukturyzowane instrumenty, w tym derywaty charak-
teryzujace si¢ wysokim stopniem ztozonosci. Podobnemu btgdowi ulegly agencje
ratingowe, ktore wysoko oceniaty produkty ustrukturyzowane?*. Popehnity one wiele
btedéw, zwlaszcza w ocenie ryzyka produktéw finansowych zwigzanych z rynkiem
kredytow hipotecznych. Wiele z tych pomylek mozna wyjasni¢ na gruncie beha-
wioralnym. Kredyty zaciggane na zakup nieruchomosci z natury sa zobowigzaniami
dhlugoterminowymi. Tymczasem do oceny wiarygodnosci portfeli wierzytelnosci hi-
potecznych agencje ratingowe wykorzystywaly dane statystyczne bazujace na rela-
tywnie krotkiej probie historycznej, nierzadko siggajacej zaledwie kilku lub kilku-
nastu miesi¢cy, a najwyzej kilku lat. Przy ocenie ryzyka blednie wnioskowano, ze
skoro w ostatnim czasie w danej kategorii kredytobiorcéw zaobserwowano niewiel-
ki odsetek przypadkéw niewywigzywania si¢ ze zobowigzan, to podobnie bgdzie
w catym okresie kredytowania. Mozna powiedzie¢, ze w tym przypadku agencje
ratingowe popetnity odmiang btedu krotkiej serii, a tym samym rowniez przyczynity
sie do powstania ostatniego kryzysu finansowego®.

6. Podsumowanie

Ekonomia behawioralna, bedgca w nurcie ekonomii heterodoksyjnej, nie potrafi jak
dotad zastgpi¢ teorii gtownego nurtu. Jak twierdzi jednak Wojtyna, bedzie naste-
powato stopniowe wlaczanie do ekonomii gldwnego nurtu dokonan psychologii®®.
W chwili obecnej ekonomia behawioralna pomaga natomiast wyjasnia¢ procesy za-
chodzace na rynkach finansowych, prowadzace migdzy innymi do kryzysoéw na tych
rynkach. Dostarczane przez nig narzedzia umozliwiaja zrozumienie mechanizmow
kryzyséw, co moze pomoc w uswiadomieniu sobie zagrozen z nimi zwigzanych
1 w ich uniknieciu.

3 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i Kredyt” 40(4), 2009.

2 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]
Z. Dach (red.), Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotow rynkowych, PTE, Krakow 2010,
s. 255.

2 T Gilovich., R. Vallone, A., The Hot Hand in Basketball: On the Misperception of Tversky Ran-
dom Sequences, “Cognitive Psychology” 1985, 17.

2 A. Wojtyna, Czy w wyniku kryzysu finansowego ekonomia otworzy sig bardziej na psychologie?,
[w:] P. Koztowski (red.), Wezel polski. Bariery rozwoju z perspektywy ekonomicznej i psychologicznej,
Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Instytut Psychologii PAN, Warszawa 2011.
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FINANCIAL CRISES IN THE LIGHT OF BEHAVIOURAL
ECONOMICS

Summary: The emergence of financial crisis in 2008 was influenced by many factors of both
economic and psychological nature. The role of psychological factors in the last financial cri-
sis can be explained by the economic behavioural theory. The article shows what the investors
taking decisions on the financial markets were led by and what influence their behaviour had
on these markets.

Keywords: financial crisis, behavioural economics.



