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ABSTRAKT

Cel artykutu: Niniejszy artykut koncentruje sie na alternatywnym podejsciu do wyja-
$nienia zaistnienia ostatniego kryzysu z lat 2007-2010, jaki oferuje ekonomia behawio-
ralna. Jego celem jest odejscie od klasycznego modelu i przeanalizowanie wptywu czyn-
nika psychologicznego na wywotanie, a takze przebieg ostatniego kryzysu.
Metodyka badan: W artykule wykorzystano zréznicowany materiat zrédtowy oraz za-
czerpnieto z dorobku naukowego zaréwno polskich, jak i zagranicznych autoréw. Po-
nadto, w pracy podkreslono nierealistycznos$¢ zatozen przedstawianych przez standar-
dowa ekonomie oraz ukazano potrzebe zwracania wiekszej uwagi na psychologiczne
podstawy ludzkiego dziatania oraz motywy i sktonnosci jakimi kieruje sie cztowiek w do-
konywanych przez siebie wyborach.
Wyniki: Identyfikacja i analiza zachowan, ktére wyraznie odbiegajg od modelu homo
oeconomicus, a takze umiejscowienie ich w czasach poprzedzajgcych kryzys lub w trak-
cie jego trwania, bezsprzecznie pokazuje, ze behawioralne aspekty ludzkiego dziatania
odegraty bardzo wazng role w procesie uksztattowania sie ogélnoswiatowej depres;ji.
Wktad i warto$¢ dodana: Artykut dowodzi, ze nieuwzglednianie czynnika psychologicz-
nego niesie ze sobg powazne ryzyko zbagatelizowania wielu zagrozen wynikajgcych
z niedoskonatosci ludzkiego umystu, dziatania pod wptywem emaocji oraz innych niera-
cjonalnych zachowan, ktérych podmioty istniejgce na rynku nie potrafia sie ustrzec.
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WPROWADZENIE

Ogolnoswiatowy kryzys finansowy, ktéry miat miejsce w ostatnich latach przypomniat
o tym, ze bezkonfliktowe dziatanie gospodarki rynkowej to tylko mit i ztudzenie. Temu
btednemu wyobrazeniu daty sie jednak ponies¢ ttumy. J.E. Stiglitz, laureat Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii napisat: ,Jedynym zaskakujgcym aspektem kryzysu gospodarczego
2008 roku byto to, ze jego nadejscie zaskoczyto tak wielu ludzi” (Stiglitz, 2010, s. 1-3).

Woraz z poczgtkiem obecnego tysigclecia zaczeto gtosi¢ poczatek ztotej ery ekonomii
(Stiglitz, 2010, s. 1-3). Ekonomisci uwierzyli, ze wszystko jest pod ich kontrolg. Przekonanie,
ze rynki sg stabilne i ulegaja samoregulacji bez potrzeby ingerencji w nie, byto naiwng, ale
bardzo wygodng tezg, ktdrg kierowano sie przy podejmowaniu decyzji gospodarczych czy
inwestycyjnych. Idea ta zdominowata gtdwne nurty ekonomii ostatnich lat. Poglady stojgce
w opozycji do niej byty ignorowane. Olbrzymim zainteresowaniem cieszyty sie natomiast
doktryny wolnorynkowe méwigce o efektywnosci wolnych i niczym nieskrepowanych ryn-
kow. Ponadto we wszelkich finansowych innowacjach upatrywano zrédta rozproszenia ry-
zyka i wiekszego bezpieczenistwa dla sektora finanséw. Deregulacja odbywajaca sie w Sta-
nach Zjednoczonych na szerokg skale od lat 80. ubiegtego wieku umozliwita wzrost gospo-
darczy, byt on jednak oparty na bardzo chwiejnych fundamentach: rosngcym poziomie za-
dtuzenia oraz wzroscie sktonnosci do podejmowania ryzyka.

Zatamanie gospodarcze z pierwszej dekady obecnego wieku zostato zainicjowane na
rynku nieruchomosci w USA (Solek, 2010, s.240). Doszto tam do pekniecia spekulacyjnej
banki, ktéra wczesniej uformowata sie wtasnie na tym rynku. Negatywne zjawiska majace
swoje zrédto na kontynencie amerykanskim, w bardzo szybkim tempie rozlewaty sie na
inne czesci Swiata. Wymienia sie wiele réznorodnych przyczyn o charakterze ekonomicz-
nym, prawno-instytucjonalnym oraz spotecznym, ktére doprowadzity do wystgpienia tak
powaznej depresji, a ich splot zwiekszyt site oddziatywania i pogtebit zapasé.

Jednak, aby w petni poznac istote zaistniatego wowczas kryzysu nie nalezy zapominaé
o psychologicznych czynnikach, ktore bez watpienia wywarty znaczacy wptyw na zapoczat-
kowanie oraz sam jego przebieg. Klasyczne teorie zbudowane na zatozeniach méwigcych
o efektywnosci rynku, czy racjonalnosci podmiotéw biorgcych w nim udziat, nie dostar-
czaja satysfakcjonujacej odpowiedzi na pytania dotyczace powoddw wystgpienia negatyw-
nych zjawisk, jakie zaobserwowano w gospodarce podczas ostatniego kryzysu. Wiele z tych
niezrozumiatych proceséw mozna jednak wyttumaczy¢ biorgc pod uwage psychologiczne
motywacje, jakie przyswiecaty inwestorom i pozostatym uczestnikom rynku.

RACJONALNOSC OGRANICZONA

Racjonalnos¢ zachowan ludzkich to jedno z zasadniczych zatozen majacych zastosowa-
nie w ekonomii (Tyszka, 2004, s. 39-43). Ekonomista G. Becker byt nawet zdania, iz
racjonalnosc jest jej immanentng cecha. Wedtug niego, bardzo wiele reakcji ludzkich,
nie tylko odnoszacych sie do kwestii gospodarczych, ale takze tych w zyciu codzien-
nym, da sie wyttumaczy¢ uzywajac koncepcji o racjonalnym dziataniu. Zatozenie to
mowi, iz dany podmiot zawsze dgzy do maksymalizowania swojej satysfakcji. Odnosi
sie to zarowno do dziatania jednostek, jak i catych zbiorowosci.
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H. Simon zastynat jako pierwszy krytyk tego zatozenia (Tyszka, 2004, s. 55). Zamiast pet-
nej racjonalnosci zaproponowat on wprowadzenie racjonalnosci ograniczonej (Kotlarek,
2014, s. 107-108). Wedtug niego, podmioty wystepujgce w grze gospodarczej nie majg do
dyspozycji nieskonczonych mozliwosci przetwarzania informacji, ktére sg obligatoryjne do
uzyskania petnej racjonalnosci. Prowadzi to w konsekwencji do sytuacji, w ktérej wielu wy-
boréw podejmowanych przez decydentow nie mozna zakwalifikowac jako optymalnych.

H. Simon wymienit kilka istotnych ograniczen zwigzanych z procesem racjonalnego de-
cydowania. Pierwszym problemem zauwazonym przez Simona jest fakt, iz jednostka lub or-
ganizacja odpowiedzialna za podjecie danego wyboru, kieruje sie zwykle nie jednym, ale wie-
loma celami, czesto ze sobg nie wspotgrajgcymi (Tyszka, 2004, s. 55). Zoptymalizowanie jed-
nego celu moze odby¢ sie kosztem braku przeznaczenia wiasciwej ilosci uwagi na realizacje
innego pragnienia, a co za tym idzie, zaniedbania go. Kolejnym aspektem zaktdcajacym ra-
cjonalnosc jest niedobdr informacji o innych rozwigzaniach oraz ich wiasciwosciach. W przy-
padku, gdy kto$ na przyktad staje sie bezrobotny, musi znalez¢ informacje o mozliwosciach,
jakie ma przed soba. Czesto jednak zdobycie wiedzy na ten temat bedzie kosztowato go
sporo wysitku. Dodatkowo osoba ta nie jest Swiadoma tego, ile trudu bedzie musiata wiozy¢
w ten proces, ani czy przyniesie to satysfakcjonujgcy rezultat. Mozna wiec przypuszczaé, ze
dany podmiot bedzie starat sie analizowac najtatwiej osiggalne alternatywy, co doprowadzi
do tego, ze najlepsze rozwigzanie nie zostanie przez niego odszukane i zadowoli sie on czyms$
mniej optymalnym. Ponadto, decydent w momencie wyboru, bedzie raczej kierowat sie za-
sadg satysfakcji niz regutg optymalizacji (Tyszka, 2004, s. 55-56). Dzieje sie tak, poniewaz nie
bedzie on w stanie przeprowadzac wszystkich wymaganych obliczen czy poréwnan réznych
rozwigzan. Regutfa satysfakcji wigze sie ze znalezieniem takiej alternatywy, ktéra w wystar-
czajgcym stopniu spetnia wiele réoznych wymagan decydenta. W momencie, w ktérym od-
najdzie on takg pasujacg mu opcje, raczej nie bedzie dalej analizowat innych mozliwosci, lecz
wybierze tg pierwszg, ktéra spetnia jego wyznaczniki w odpowiednim stopniu.

Zasada ta znajduje potwierdzenie w wielu przypadkach podejmowania decyzji
(Tyszka, 2004, s. 55-56). Pozytywnie weryfikujg jg badania zachowan konsumentéw. Po-
kazujg one, ze konsumenci nie tworzg zwykle skomplikowanych strategii wyboru, do kté-
rych konieczne jest poréwnywanie réznych alternatyw. W gtéwnej mierze wykorzystujg
za to proste heurystyki, ktdre gwarantujg im po prostu satysfakcjonujgcy wybor zamiast
optymalnego. Teoria Simona skupia sie wiec na stosowaniu zasady satysfakcji w procesie
podejmowania decyzji, a nie, jak w przypadku klasycznego podejscia do racjonalnego
wyboru — zasady optymalizacji. Simon wskazuje, ze cztowiek jest ograniczony w swoich
dziataniach i nie zachowuje sie w sposéb w jaki przedstawia go ekonomia gtéwnego
nurtu. Wedtug niego nie jest mozliwe catkowite uwolnienie sie od wptywdw majgcych
podtoze psychologiczne (Kotlarek, 2014, s. 107-108).

W teorii ograniczonej racjonalnosci zastosowanie znajdujg proste reguty stuzgce
podejmowaniu réznego rodzaju decyzji (Tyszka, 2004, s. 55-56). Te heurystyki umozli-
wiajg szybkie i okupione niskim kosztem odnalezienie optymalnego albo bardzo zbli-
zonego do niego rozwigzania.

EKONOMIA BEHAWIORALNA

Okazuje sie, ze szczegdlnie na rynkach finansowych, na ktérych powinni wystepowac gra-
cze postepujacy w sposéb racjonalny, dochodzi do wielu anomalii (Tyszka, 2004, s. 342).
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Nie mozna ich wyttumaczy¢ przyjmujgc zatozenie o petnej racjonalnosci inwestoréw. Aby
wyjasni¢ rézne odstepstwa od efektywnosci rynku, konieczne jest znalezienie bardziej
szczegotowych zatozen dotyczgcych przekonan i preferencji inwestoréw. Takiej pogtebio-
nej analizy dostarczajg finanse behawioralne. Zajmujg sie one psychologicznymi aspektami
zachowania podmiotéw uczestniczgcych w rynkach finansowych. Liczne badania udowod-
niajg, iz inwestorzy bardzo czesto postepujg w sposdb, ktory odbiega od racjonalnosci
(Wach, 2010). Niejednokrotnie wpadajg w rdéznego rodzaju putapki myslowe, czy stosujg
uproszczone metody wypracowywania swoich opinii podczas podejmowania decyzji.

Do zrozumienia genezy globalnego kryzysu z pierwszej dekady XXI wieku, niezwy-
kle przydatnym okazuje sie wiec wyjscie poza wiodacy dotychczas prym w $wiecie eko-
nomii, neoklasyczny paradygmat (Solek, 2013, s. 401-402). Warto skorzysta¢ z dorobku
psychologii, aby przeanalizowac proces zachowywania sie ludzi, a tym samym médc wy-
jasnic¢ zjawiska wystepujgce w gospodarce, nawet te odgrywajgce sie w makroekono-
micznej skali. W obecnej gospodarce przypisuje sie bowiem coraz wieksza role emo-
cjom, zachowaniom stadnym i innym nieracjonalnym zachowaniom.

Oczywiscie wydarzenia, ktore miaty miejsce przed i w czasie kryzysu majg swoje pod-
toze ekonomiczne, jednak ich wystgpienie i przebieg, mozna réwniez wyttumaczy¢ sie-
gajac do tendencji behawioralnych (Solek, 2013, s. 403). Réznego rodzaju btedy poznaw-
cze, a takze nieracjonalne zachowania cechowaty wiele grup podmiotéow dziatajgcych na
rynku. Btednym przekonaniom dali sie zwie$¢ zatem nie tylko pojedynczy uczestniczy
rynku, ale takze profesjonalni inwestorzy, podmioty doradcze oraz instytucje, ktérych
obowigzkiem byto stanie na strazy niezaktéconego funkcjonowania catego finansowego
systemu (Szyszka, 2009, s. 6). Powszechnie nie uzmystowiono wiec sobie zagrozenia pty-
ngcego z putapek majgcych podtoze psychologiczne.

CHCIWOSC | EGOIZM

Gtoéwna przyczyna kryzysu, za jakg uznaje sie wzmozony rozwdj rynku nieruchomosci w Sta-
nach Zjednoczonych, zdecydowanie miata swoje behawioralne inklinacje (Zietek-Kwasniew-
ska, 2013, s. 59). Jak podaje amerykanskie Biuro Spisu Ludnosci, na przestrzeni lat 1990-2005
wskaznik wiasnosci nieruchomosci wzrést z poziomu 64% az o 5 punktéw procentowych
i 0siggnat wartos¢ 69%. Bez watpienia wieksza czes¢ przeprowadzanych transakcji byta wy-
wotana rzeczywistym zapotrzebowaniem na mieszkania. Istniata jednak pewna grupa pod-
miotdw, ktéra nabywata mieszkania mimo, ze byta w posiadaniu wtasnej nieruchomosci. Na
rynku tym doszto wiec do spekulacji. Kupno domdw miato czesto charakter inwestycji, zatem
popyt na rynku mieszkaniowym w znaczgcy sposob napedzany byt spekulacja.

Mozna wiec odnotowad, ze bodzcem, ktéry miat duzy wptyw na wygenerowanie banki
byta chciwos¢ czesci podmiotow istniejgcych na rynku (Zietek-Kwasniewska, 2013, s. 59).
Podmioty te, poszukujgc korzystnych dla siebie lokat, napedzaty popyt, czym w konse-
kwencji sprawiaty, ze ceny nieruchomosci nieustannie wzrastaty.

Chciwosc jest w pewnym sensie zwigzana z nadziejg na poprawienie swoich warunkow
zycia i znaczne zwiekszenie poziomu konsumpcji (Szyszka, 2009, s. 14). W konsekwencji
ludzie chcac osiggngé wysokie zyski, nie dywersyfikujag w odpowiedni sposéb dokonywa-
nych przez siebie inwestycji, celem zmniejszenia ryzyka, ale sg sktonni zaakceptowac wy-
sokie ryzyko, liczac na odniesienie satysfakcjonujgcych zyskéw.
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Nalezy tez zauwazyé, ze ludzie w swoich decyzjach inwestycyjnych, nie kierujg sie je-
dynie chciwoscig, ale rowniez strachem, szczegdlnie przed spadkiem poziomu konsumpcji,
jaki byt przez nich utrzymywany do tej pory (Szyszka, 2009, s. 14). Strach staje sie motywa-
cjg do tego, aby czes$¢ oszczednosci zachowad w bezpieczniejszych walorach (np. w obliga-
cjach skarbowych). Jednak w sytuacji, w ktorej gospodarka dobrze prosperuje przez dtugi
czas, to poczucie obawy zmniejsza sie, a zaczyna dominowac chciwosé, ktéra jest zZrodtem
podejmowania coraz mniej bezpiecznych inwestycji.

W przypadku omawianego kryzysu, przyjmuje sie, iz to wtasnie chciwos¢ okazata sie by¢
najwazniejszg motywacja przyswiecajgcg inwestujgcym (Swacha-Lech, 2015, s. 560). Do chci-
wosci nalezy jeszcze dodac krotkowzrocznosé, ktdra zwykle idzie z nig w parze. Dobra ko-
niunktura przyczyniata sie do wzrostu oczekiwan wysokich zyskéw przez inwestoréw, igno-
rujacych zagrozenie zwiekszonego ryzyka. Naprzeciw takim wymaganiom wychodzity fundu-
sze inwestycyjne oraz spotki gietdowe (Szyszka, 2009, s. 15). Menadzerowie tych instytucji,
czujac presje ze strony inwestujgcych zgadzali sie na wprowadzanie oraz realizacje coraz ry-
zykowniejszych koncepcji finansowych i biznesowych. Do osiggania coraz wyzszych stép
zwrotu znakomitym narzedziem byto wykorzystywanie na szerszg skale dzwigni finansowe;j.
Wielkie przedsiebiorstwa pozwalaty sobie na zwiekszenie udziatu kapitatu ptyngcego do nich
z zewnatrz w procesie finansowania swojej dziatalnosci, a dysponujgcy aktywami w instytu-
cjach finansowych coraz chetniej siegali po oferowanie instrumentéw pochodnych, ktérych
typowa cechg byto to, ze podmiot zawierajacy transakcje nie musiat by¢é w posiadaniu catej
sumy odzwierciedlajgcej wartos¢ instrumentu, lecz jedynie jej nieznacznej czesci.

Réwniez sposéb postepowania kierownictwa wielkich bankéw wzbudzat kontrowersje
(Wectawski, 2013, s. 227). W raporcie dotyczacym ogtoszenia bankructwa przez bank Leh-
man Brothers zawarty jest wniosek, iz w wyniku malwersacji doszto tam do olbrzymich strat
finansowych. Opinia publiczna zszokowana zostata skalg egoizmu bankierdw, ktérzy w czasie
kiedy gospodarka pograzata sie w coraz gtebszej zapasci w roku 2008, wyptacili na swoje
konta olbrzymie premie finansowe (Wectawski, 2013, s. 227). Podaje sie, ze fgczna suma pre-
mii pracownikow bankéw z Wall Street wyniosta wtedy okoto 18,4 miliardéw dolaréw. Co
wiecej, instytucje, w ktérych miato to miejsce, korzystaty w tym czasie ze srodkéw z pomocy
publicznej z powodu optakanej kondycji finansowej. Nalezy tez dodac, ze wielu z bankieréw
byto nieusatysfakcjonowanych wysokoscig swoich nagréd finansowych.

Fakt ten pokazuje, iz wraz z dokonujgcym sie upadkiem finansowym wielu instytucji,
upadt réwniez system moralny ich pracownikédw. Chciwosc¢ i egoizm zakorzenity sie w nich
tak mocno, ze nawet w obliczu tylu negatywnych zjawisk, jakie byty konsekwencjg ich
wczesniejszego dziatania, ciggle dominowaty nad dobrem spotecznym i poprawnym funk-
cjonowaniem catego systemu, doprowadzajac do pogtebiania sie kryzysu.

KONSEKWENCJE NADMIERNEJ PEWNOSCI SIEBIE

Wszystko czego dopuszczaty sie zaréwno banki, jak i inne instytucje finansowe oraz
pojedynczy inwestorzy wynikato rowniez z ich nadmiernej wiary w swoje wtasne kom-
petencje (Czerwinska, 2012, s. 130). Z racji tego, ze inwestowanie nalezy do bardzo
skomplikowanych proceséw, przecenianie swoich umiejetnosci w tym zakresie niejed-
nokrotnie konczy sie podjeciem niewtasciwych decyzji. W przypadku kryzysu, ktéry
rozpoczat sie w 2007 roku, nadmierng pewnoscig siebie wykazaty sie szczegdlnie banki
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i osoby w nich pracujgce. Przede wszystkim udzielano kredytéw hipotecznych klien-
tom, ktérych kompletnie nie sprawdzano pod wzgledem ich wiarygodnosci kredyto-
wej. W dalszej kolejnosci, banki przeksztatcaty pozyczki, jakich udzielity w réznego
typu instrumenty finansowe bazujgce na nieruchomosciach.

Ponadto, wsrdd oséb pracujgcych w bankach mozna byto dostrzec, iz wpadli oni w pu-
tapke okreslang mianem iluzji kontroli (Czerwiriska, 2012, s. 130-132). Nieprzerwanie wierzyli
oni, ze kontrolujg lub majg przynajmniej wptyw na to, co bedzie dziato sie w przysztosci. Kaz-
demu sukcesowi, ktéry dotychczas ich spotykat, przypisywali swoje wtasne zastugi, nie do-
strzegajac, ze duzg role odegrat w nim przypadek. Bankierzy podczas ostatniego kryzysu
kompletnie nie zauwazali, iz zyski, jakie na poczatku przynosity im przeprowadzane przez
nich operacje, wynikaty ze wzrostu cen na rynku nieruchomosci, ktéry swojg drogg byt
w sztuczny sposob przez nich napedzany, a nie z ich cudownych umiejetnosci.

Dodatkowym czynnikiem, ktory wspomagt dokonywanie przez banki nieracjonalnych
decyzji lokowania kapitatu, byt fakt, iz zostato im zapewnione gwarantowanie depozytéow
przez panstwo (Wectawski, 2013, s. 224-225). To w olbrzymim stopniu zdjeto z bankow
ryzyko i spowodowato wzbudzenie w nich poczucia bezkarnosci.

W szczegdlny sposob dotyczyto to duzych bankéw (Wectawski, 2013, 224-225). Ich
klienci, a takze podmioty odpowiedzialne za czuwanie nad prawidtowym funkcjonowa-
niem systemu bankowego, w obliczu depresji staneli przed dylematem. Musieli podjg¢ de-
cyzje, czy powinni zgodzié sie na ponoszenie kosztéw ratowania bankéw, czy jednak nie
nalezy udziela¢ im pomocy. Brak pomocy bytby réwnoznaczny z dopuszczeniem do ich
bankructwa, a to réwniez wigzato sie z powaznymi konsekwencjami. Najczesciej w ramach
wyboru mniejszego zta zapadaty decyzje, aby pomdc zagrozonemu bankowi. Instytucje te
miaty Swiadomosc, iz sg za duze, aby upasc i ze otrzymajg pomoc w kazdym wypadku, gdyz
ich bankructwo bytoby dla spoteczenistwa zbyt kosztowne. To sprawito, ze podejmowaty
zbyt wysokie ryzyko, a wiec ulegaty pokusie naduzycia.

Nadmierna wiara w swoje kompetencje skutkuje réwniez nieuzasadnionym optymi-
zmem (Szyszka, 2009, s. 18). Na rynku nieruchomosci nadmierny optymizm polegat na
zbytniej pewnosci konsumentdw, iz ceny mieszkan caty czas bedg windowane w gore. Za-
kup nieruchomosci stanowit wiec niezwykle zyskowng inwestycje (Zietek-Kwasniewska,
2013, s. 60). Pewnosc siebie nie wystepowata tutaj jako stan odczuwany jedynie przez jed-
nostke, czy jedng instytucje (Akerlof, Schiller, 2010, s. 82). Owa pewnos¢ byta réwniez
przekonaniem o tym, ze pozostali tez ,,wiedzg co robig”. Byt to ogdlny sposdb postrzegania
zjawisk majgcych miejsce w gospodarce.

ZNIEKSZTALCENIA POZNAWCZE ORAZ BtEDY
POPEENIANE PRZEZ AGENCJE RATINGOWE

W latach poprzedzajgcych kryzys ogdlnoswiatowa gospodarka przezywata czas prospe-
rity (Szyszka, 2009, s. 22). Znaczagcemu ozywieniu gospodarczemu towarzyszyt spekta-
kularny rozwdj instrumentéw pochodnych. Rozwdj ten nie dotyczyt tylko powiekszenia
sie wartosci dokonywanych za ich pomoca operacji, ale rowniez objawiat sie tym, iz
derywaty stawaty sie coraz bardziej ztozone. Bardzo czesto okazywato sie, ze byty one
kombinacjg duzej ilosci instrumentéw pochodnych. Dochodzito nawet do sytuacji,
w ktérych dla jednego derywatu instrumentem bazowym byt inny derywat. Sprawiato
to, iz instrumenty te byty bardzo skomplikowane i mato przejrzyste. W konsekwencji
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doszto do sytuacji, w ktérej niezmiernie ciezko byto ocenic¢ rzeczywisty wyglad struktury
mozliwych do osiggniecia zyskow z danego instrumentu oraz od jakich czynnikéw fak-
tycznie zalezy jego realna wartosc (Szyszka, 2009, s. 22).

Do uproszczen, ktérych czesto uzywaty podmioty funkcjonujgce na rynku, nalezy zaliczy¢
heurystyke dostepnosci, polegajgcej na przewidywaniu zaistnienia danego zjawiska w opar-
ciu o tatwos¢ odnalezienia w swojej pamieci przyktadu jego wystgpienia (Glinka, 2008, s. 82).
Ich osady bazujg zatem w najwiekszej mierze na tym, co zachowali w swojej pamieci, a nie
powstajg w odniesieniu do kompletnych danych. Heurystyka dostepnosci sprawita, ze w mo-
mencie ciggtego wzrostu cen trwajgcego juz dtugi okres, inwestorom z wysitkiem przycho-
dzito odnalezienie w swojej pamieci przypadku wystgpienia bessy (Solek, 2013, s. 403). Skoro
inwestujgcy obserwowali od dtuzszego czasu wzrost cen nieruchomosci, nie spodziewali sie,
ze ceny te mogtyby w koncu zaczgé spadac. To wszystko potegowato opisany wczesniej nad-
mierny optymizm, ktory podsycat jeszcze bardziej do ryzykownych operaciji.

Innym znieksztatceniem, ktdre odegrato jedng z najbardziej istotnych rél w procesie
wzmozonego wzrostu rynku nieruchomosci oraz kredytdw hipotecznych, byta heury-
styka reprezentatywnosci, a uscislajgc powigzany z tg heurystyka btad ekstrapolacji (Zie-
tek-Kwasniewska, 2013, s. 60). Polega on na tym, ze ludzie przypisujg zbyt wielkie zna-
czenie trendom, ktdre zaobserwowali w przesztosci i przenoszg je na swoje wyobrazenia
dotyczgce ksztattowania sie przysztosci. Podczas dtugotrwatego trendu wzrostowego na
rynku nieruchomosci inwestorzy nagminnie ulegali btedowi ekstrapolacji, ktory przeja-
wiat sie przekonaniem, ze skoro ceny wzrastaty od dawna, to oznacza, ze dalej bedg szty
w takim kierunku (Szyszka, 2009, s. 18). Doszto zatem tutaj do ignorowania prawa wy-
stapienia regresji do $redniej, a w konsekwencji do nieprzewidywania mozliwosci, iz ro-
snacy trend moze przybrac¢ odwrotny kierunek (Solek, 2010, s. 255).

W tym przypadku mieliSmy do czynienie z wystgpieniem takze heurystyki zakotwiczenia
(Solek, 2010, s. 255). Inwestujgcy postepuje w oparciu o pewien punkt odniesienia, a decyzja
podejmowana jest przez niego czesto w zaleznosci od informacji, ktdra stanowi owa kotwice.
Zakotwiczenia podmiotéw inwestujgcych na osigganych w poczgtkowej fazie dobrych wyni-
kach, co ma miejsce jeszcze przed kryzysem, skutkuje tym, iz negatywne scenariusze idg
w zapomnienie. Mozna do tego dodad tendencje ludzi do nieuznawania zjawisk, ktore kwe-
stionujg wybrany kierunek podjetych przez nich dziatan oraz poszukiwanie takich wiadomo-
$ci, ktére dajg potwierdzenie stusznosci dokonanych wyboréw (Solek, 2013, s. 404).

Uczestnicy rynku, zagubieni posrod skomplikowanych produktéw finansowych, aby wy-
strzegac sie réznorodnych bteddw, szukali pomocy u agencji ratingowych. Wierzyli, ze te in-
stytucje zagwarantujg im rzetelne i profesjonalnie przygotowane informacje, ktére sprawig,
ze unikng niepotrzebnych pomytek. Ostatnie zatamanie pokazato jednak kleske agencji ratin-
gowych (Szyszka, 2009, s. 22). Do nadzwyczaj duzej ilosci btedow agencje te dopuscity sie w
kwestii oceny ryzyka instrumentéw finansowych majgcych zwigzek z kredytami hipotecz-
nymi. Ta najbardziej brzemienna w skutkach nieprawidtowosé w dziataniu agencji ratingo-
wych ma zwigzek z wymienionym wczesniej btedem ekstrapolacji (Szyszka, 2009, s. 22). In-
stytucje te analizujgc wiarygodnos¢ kredytobiorcéw, ktorzy zadtuzali sie celem zakupu nie-
ruchomosci (czyli dtug przez nich zaciggany byt zobowigzaniem dtugoterminowym), postugi-
waty sie danymi statystycznymi obejmujgcymi stosunkowo krotki okres.

Ponadto, agencje wystawiajace ratingi nie docenity niebezpieczenstwa ptynacego z ry-
zyka systemowego (Szyszka, 2009, s. 23). Objawito sie ono tym, ze réwnoczes$nie bardzo duza



68 | Kinga Leszczynska

liczba kredytobiorcédw, w konsekwencji wystgpienia jednego zjawiska lub splotu czynnikéw,
jakim w tym wypadku mogto by¢ pekniecie banki, zostata narazona na powazne ktopoty fi-
nansowe, co dalej oznaczato brak mozliwosci sptaty zaciggnietej pozyczki. Kiedy te ktopoty
dotknety duza grupe podmiotéw, nie mogto pozostac to bez wptywu na caty system finan-
sowy. Jednakze ryzyko zaistnienia splotu negatywnych zjawisk, ktéry maogtby przyniesé tak
powazne reperkusje prowadzace do zachwiania catego systemu, byto uwazane za niemal
niemozliwe. Agencje ratingowe w tej sytuacji ulegty inklinacji psychologicznej, polegajacej na
tym, iz zdarzenia, ktérych wystgpieniu przypisuje sie bardzo mate prawdopodobieristwo,
traktuje sie jako zupetnie niemozliwe do zrealizowania w rzeczywistosci.

ZACHOWANIA STADNE ORAZ ROLA EMOCII

Nalezy réwniez zauwazyé, ze na sposob dziatania pojedynczych decydentéw duzy wptyw
miato postepowanie innych oséb (Solek, 2010, s. 254). Chociaz inwestorzy zwykle mieli
wtasng strategie dziatania, to zdarzato sie im podazac za zachowaniem innych uczestnikéw
rynku (Banasiak, 2010, s. 18-19). Jednostki doswiadczaty wiec czesto wptywu spotecznego,
ktory przyjmowat forme zachowan stadnych.

Czasem zachowania stadne wigzg sie z tym, ze ludzie wykazujg sktonnos$¢ do uzna-
wania zdania innych za stuszne, jednoczesnie powstrzymujac sie od formutowania wta-
snych wnioskéw (Banasiak, 2010, s. 19). Niejednokrotnie réwniez dochodzi do tego, ze
pomimo prezentowania przez jednostke innej opinii, to w obliczu sugestii innych, nie do
konca potrafi ona uwierzy¢ w stusznosé swoich przekonan albo zwyczajnie nie ma od-
wagi, aby postgpi¢ odwrotnie niz pozostali.

Nierzadko w wyniku pojawienia sie w opinii publicznej jakiejs odmiennej od obowigzu-
jacej tezy, ttum gwattownie zmienia swoje zdanie oraz ocene sytuacji (Banasiak, 2010, s. 19).
Rynek nieustannie targany jest wiec skrajnymi nastrojami, a fale optymizmu czesto w oka-
mgnieniu, bez zadnego racjonalnego uzasadnienia przeobrazajg sie w fale pesymizmu.

Kiedy rynek kredytow hipotecznych zaczat sie sypac, wérdd podmiotow zapanowata
wzmozona awersja do ryzyka, co skutkowato wycofywaniem kapitatu z mniej bezpiecz-
nych inwestycji i przelewaniem go na lokaty (Banasiak, 2010, s. 24). Oznaczato to
znaczne spadki cen na gietdach. Tak powazne zatamanie na jednym z wazniejszych ryn-
kéw gietdowych, doprowadzito do uformowania spadkowych trendéw na wielu innych
rynkach akcji na Swiecie. Wsrdd inwestoréw zapanowata opinia o nieuchronnym nadcig-
gnieciu kryzysu, to przekonanie zaczeto dziata¢ niczym samospetniajaca sie przepowied-
nia. Nastgpit wzrost awersji do ryzyka, a takze powszechna wyprzedaz kapitatu, ktéra
skutkowata dynamicznym spadkiem cen papieréw wartosciowych. W efekcie, to wtasnie
emocje oraz uczucia, ktére dotknety podmioty biorgce udziat w rynku, przyczynity sie do
zrealizowania tej samospetniajgcej sie przepowiedni.

A. Greenspan nazwat tg sytuacje, w ktérej doszto do przewartosciowania cen akty-
wow, irracjonalng zywiotowoscig” (Glinka, 2008, s. 78). Tym samym podkreslit, jak
wazne okazaty sie by¢ odczuwane przez inwestoréw emocje. Owa irracjonalna zywioto-
wos¢ oznacza nadpobudliwe reagowanie na zmiany, jakie zachodzg dookota. Kiedy na-
stepujg czasy dobrej koniunktury, mozna zaobserwowa¢ sktonnos¢ ludzi do nadmier-
nego optymizmu. W momencie, w ktérym jednak koniunktura zaczyna sie pogarszacd,
widac¢ znaczace nasilenie sie zbytniego pesymizmu. Takie gwattowne zmiany nastrojéw
bardzo negatywnie oddziatujg na gospodarke.
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PODSUMOWANIE

W ocenie przyczyn wystgpienia kryzysu finansowego, nie mozna poming¢ psychologicz-
nych aspektéw tego zjawiska. Nalezy nie tylko zwrdci¢ uwage na to, jak postepowali ludzie
i inne podmioty funkcjonujgce w gospodarce, ale rowniez dlaczego uczestnicy rynku za-
chowywali sie w taki, a nie inny sposéb. Analizujgc zachowanie jednostek, grup ludzi,
a takze catych instytucji mozna doj$¢ do wniosku, ze nie ustrzegli sie oni réznego rodzaju
bteddéw i putapek o podtozu psychologicznym. Z cata pewnosciag mozna zatem stwierdzic,
ze jednym z istotniejszych czynnikéw, ktéry przyczynit sie do wygenerowania globalnego
kryzysu byt czynnik behawioralny.

Ekonomia behawioralna, czerpigc z psychologii, wskazuje stabosci ludzkiego umystu oraz
btedy, jakich nie potrafili unikng¢ zaréwno pojedynczy inwestorzy, jak i profesjonalisci. Co
wiecej, pokazuje, ze w rdzne putapki wpadaty rdwniez instytucje, ktérych zadaniem byto czu-
wanie nad prawidtowym dziataniem sektora finansowego albo wspomaganie rynku. Swiad-
czy to o tym, ze niedocenienie mechanizmoéw, ktére rzadza ludzkim zachowaniem moze
niesc za sobg olbrzymie konsekwencje, ktdre w tym przypadku staty sie istotnym elementem
wytworzenia najwiekszego od czasu Wielkiego Kryzysu zatamania gospodarki.

Obnazenie tych wad ludzkiego umystu powinno by¢ przestroga, a ostatnia zapasc¢ go-
spodarki nauczka, z ktorej nalezy wyciggnac¢ wnioski celem skuteczniejszej reakcji i zapo-
biezeniu podobnym wydarzeniom w przysztosci.
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Tytut i abstrakt po angielsku

Behavioural aspects of the financial crisis

This article focuses on an alternative view on the last financial crisis of 2007-2010 offered by
behavioural economics. Its aim is to deviate from classical model and to analyse the impact of
the psychological factors on causing and evolution of the global economic crises. The conclusions
contained in this article were based on the review of the polish and foreign literature. The paper
emphasizes the unrealistic assumptions presented by the neoclassical economics and shows the
need to paying more attention to psychological basis of human behaviour and tendencies that
people follow in their choices. Drawing from psychology and pointing at the shortcomings of the
human mind, which are incompatible with homo oeconomicus model, proves that behavioural
aspects provided very important role in creating global depression. The last financial crisis has
shown that imperfection of the human mind can be very dangerous. In that case, underestimat-
ing the role played by behavioural biases contributed to the global recession.

financial crisis; psychological aspects of economics; behavioural economics; ra-
tionality; homo oeconomicus
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