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Streszczenie: Analiza przyczyn wystapienia kryzysu pozwolita autorce wyloni¢ pig¢ grup
podmiotéow, w przypadku ktérych mozna dostrzec inklinacje behawioralne. Naleza do nich:
kredytobiorcy na rynku kredytow hipotecznych (prime 1 subprime), banki, inwestorzy indy-
widualni na rynku kapitatlowym, inwestorzy instytucjonalni oraz podmioty oceniajace/reko-
mendujace inwestycje. Celem niniejszego artykutu jest uwypuklenie wagi behawioralnego
podejscia do wspotczesnych finansow, dokonane za pomoca wylonienia wérdd zbioru przy-
czyn trwajacego obecnie kryzysu finansowego w USA, psychologicznych aspektow wystgpu-
jacych w zachowaniach inwestoréw oraz podmiotow oceniajacych inwestycje.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, kryzys finansowy w USA, behawioralne aspekty za-
chowan inwestorow gietdowych, behawioralne aspekty zachowan agencji ratingowych.

1. Wstep

Ekonomia behawioralna stanowi jeden z nowych nurtow, wystepujacych we
wspotczesnej ekonomii. Podejscie stosowane w ramach tego nurtu koncentruje sig
wokot analizy spoteczno-psychologicznych aspektow zachowan jednostek, wyta-
niajacych si¢ w procesie podejmowania réznorodnych decyzji ekonomicznych.
Badania prowadzone przez przedstawicieli tego nurtu pozwalaja zatem uzupetnic
dotychczasowe podejscie do zagadnien ekonomicznych (reprezentowane przez
ekonomi¢ gtéwnego nurtu) o nowe, interdyscyplinarne spojrzenie na tg problema-
tyke. Najczesciej znaczenie osiagnig¢ ekonomii behawioralnej oceniane jest pozy-
tywnie w kontekscie roli, jaka odgrywa 6w nurt w tworzeniu modelu ,,czlowieka
rzeczywistego”, jednakze mozna spotkac si¢ takze z opiniami odnoszacymi sig
lekcewazaco do charakteru wnioskéw formutowanych w ramach tego nurtu. Wsrod
naukowcow toczy si¢ obecnie dyskusja na temat wagi dorobku ekonomii behawio-
ralnej oraz nad przestankami do uznania tego nurtu za odrebna szkote mysli eko-
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nomicznej. Gléwny zarzut formutowany wobec badan prowadzonych w ramach
tej dziedziny dotyczy wskazania, iz badania te tworza poszczegdlne powiazane ze
soba watki, problemy, lecz nie sktadaja si¢ na jeden, catosciowy, homogeniczny
nurt. Jednym z autorow, ktory w oparciu o 6w poglad dokonat przegladu gtéwnych
dokonan ekonomii behawioralnej, jest J.F. Tomer, ktory proponuje wyroznienie
nastgpujacych problemoéw/watkow [12, s. 13—-27]: Herbert Simon i szkota z Carne-
gie; George Katona i szkota z Michigan; ekonomia psychologiczna (C. Camerer,
E. Fehr, D. Kahneman, D. Laibson, G. Loewenstein, M. Rabin, R. Thaler); Harvey
Leibenstein i teoria efektywnosci; George Akerlof i behawioralna makroekono-
mia; Richard Nelson, Sidney Winter i ekonomia ewolucyjna; finanse behawioral-
ne; Vernon Smith i ekonomia eksperymentalna.

Jako jedno z wyr6znionych zagadnien jawia si¢ zatem finanse behawioralne.
M.A. Braun za cel finanséw behawioralnych uznaje rozszerzenie klasycznych teorii
finanséw o rzeczywiste zachowania jednostek, co spowoduje, iz stana si¢ one bar-
dziej odpowiadajace rzeczywistosci [1]. Istotg finansow behawioralnych stanowi za$
poszukiwanie psychologicznych mechanizméw zachowania uczestnikow rynkow
finansowych [ 14, s. 342]. Stosownie do zatozen ekonomii behawioralnej, za pomoca
powiazania finansow i psychologii, finanse behawioralne dowodza interdyscyplinar-
nej natury tego nurtu. Obszar, ktoéry — jak dotychczas — wydaje si¢ by¢ najlepiej
rozpoznany przez naukowcow stosujacych behawioralne podejscie do zagadnien fi-
nansowych, stanowia zachowania inwestorow na rynku kapitalowym. W nawigzaniu
do tego faktu w literaturze przedmiotu wystgpuja definicje zawgzajace pojgcie finan-
sow behawioralnych wytacznie do analizy psychologicznych aspektow zachowan
inwestorow gietdowych'.

W celu podkreslenia znaczenia wynikéw badan przeprowadzonych przez na-
ukowcow w tym obszarze, a takze dla uwypuklenia mozliwosci (lub wrecz potrze-
by) ich zastosowania autorka oparta si¢ w niniejszym opracowaniu na analizie psy-
chologicznych aspektow zachowan inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych
na rynku kapitatowym w USA w kontekscie przyczyn kryzysu finansowego. Dopet-
nienie dokonanej analizy zachowan inwestorow stanowi proba wskazania behawio-
ralnych aspektow zachowan wylaniajacych si¢ wséréd decyzji podejmowanych
przez podmioty oceniajace inwestycje. Decyzje inwestoréw w obliczu coraz mniej
przejrzystego rynku i coraz bardziej skomplikowanych instrumentow coraz czg-
$ciej opieraja si¢ bowiem na opiniach wydawanych przez agencje ratingowe czy na
rekomendacjach analitykéw gieldowych. Zestawienie trzech wymienionych grup
wydaje si¢ zatem tworzy¢ petniejszy obraz charakteru i okolicznos$ci btedow — wy-
stepujacych w zachowaniach inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych

' Na przyktad J.R. Ritter wskazuje, iz finanse behawioralne obejmuja badania, ktore porzucaja
tradycyjne zatozenia o maksymalizacji oczekiwanej uzytecznos$ci przez racjonalnych inwestorow na
efektywnych rynkach.
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na rynku kapitalowym USA — ukazany z perspektywy przyczyn pojawienia si¢ kry-
zysu finansowego?.

2. Behawioralne aspekty zachowan inwestorow indywidualnych
i instytucjonalnych na rynku kapitalowym w USA

Prace prowadzone w ramach finanséw behawioralnych pozwolity potwierdzi¢ wy-
stgpowanie odchylen od zalozenia o pelnej racjonalnoséci zachowan inwestorow na
rynku kapitalowym. W toku prowadzonych badan wykazano, iz zalozenia, na kto-
rych opieraja si¢ finanse klasyczne — o racjonalnos$ci zachowan jednostek oraz infor-
macyjnej efektywnosci rynku — nie sg zatem w pelni stuszne. Na podstawie licznych
obserwacji inwestorow indywidualnych, a takze i inwestorow instytucjonalnych w
wielu krajach naukowcy dowiedli, iz w sferze zardbwno poznawczej, jak 1 motywa-
cyjnej kieruja si¢ oni niejednokrotnie emocjami, stosuja liczne uproszczenia (tzw.
skréty myslowe), zastgpujac nimi dokonywanie rzetelnych analiz, bezkrytycznie na-
$laduja zachowania innych uczestnikow rynku, co w konsekwencji uniemozliwia
podejmowanie racjonalnych decyzji.

Jednym z czynnikow, ktory wskazywany jest jako jeden z gtownych elementow
wyroznionych w ramach behawioralnych aspektow zachowan inwestoréw na rynku
kapitatowym USA, analizowanych z perspektywy przyczyn kryzysu finansowego
jest irracjonalna zywiotowos$¢ (irrational exuberance). Zachowanie to sprowadza
si¢ do nadmiernej reakcji inwestorow, wykazywanej na zmiany zachodzace w oto-
czeniu. Srednioroczny wzrost cen nieruchomosci, utrzymujac si¢ w latach 1997—
—2006 na poziomie okoto 10% i osiagajac poziom blisko 13% w latach 2007 i 2008,
powodowatl nadmierny optymizm, nieracjonalna wiar¢ w nieskonczony wzrost war-
tosci tych aktywow?, zachecatl inwestorow do spekulacyjnych posunie¢ na gietdzie,

2 Analiza przyczyn wystapienia kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych pozwolita autor-
ce wytonic¢ pig¢ grup podmiotow, w przypadku ktorych mozna dostrzec inklinacje behawioralne. Nale-
73 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 kredytéw hipotecznych,

3) inwestorzy indywidualni na rynku kapitalowym,

4) inwestorzy instytucjonalni wystepujacy na rynku kapitatowym,

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

Rozwazania koncentrujace si¢ wokol dwoch pierwszych z wyrdznionych grup podmiotéw staty
si¢ przedmiotem odrgbnego artykuhu.

3 W 2005 r. R. Shiller i K. Case przeprowadzili badania wérod nabywcow nieruchomosci w San
Francisco, pytajac ich, czy nadal spodziewaja si¢ wzrostu cen nieruchomosci, a jesli tak, to jaki jest
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szczegblnie w odniesieniu do tych instrumentéw, ktorych warto$¢ uzalezniona byta
od wartosci nieruchomosci. Irracjonalna zywiolowos$¢, przejawiajaca si¢ w liczbie
zawieranych transakcji, jawi si¢ zatem jako jedna z determinant wzrostu cen nieru-
chomos$ci w USA [4, s. 9-11]. Euforia panujaca wérod inwestorow, spekulacyjny
charakter podejmowanych inwestycji, doprowadzity w konsekwencji do powstania
tzw. banki spekulacyjnej, przyczyniajac si¢ tym samym do uruchomienia jednego z
elementéw mechanizmu (obok zachowan kredytobiorcéw i bankéw aktywnych na
rynku kredytéw hipotecznych) poprzedzajacego wystapienie kryzysow.

Korzystna sytuacja na gietdzie powodowala spirale oczekiwan wzglgdem przy-
sztych profitow z dokonywanych inwestycji. Tymczasem — na skutek coraz po-
wszechniej stosowanej sekurytyzacji aktywow* — pojawiajace si¢ na gietdzie nowe
instrumenty pochodne powodowaly coraz mniejsza przejrzystos¢ rynku (nawet w
odczuciu profesjonalistow). Transfer ryzyka przyczyniat si¢ do trudnosci z jego oce-
na, powodujac btedna wyceng instrumentéw pochodnych, takich jak cieszace sig
ogromna popularnoscia — MBS (mortgage-backed securities)’ czy CDS (credit de-
fault swaps)®.

Wydaje si¢ zatem, ze decydujac si¢ na nabywanie instrumentow pochodnych
opartych na kredytach hipotecznych (szczeg6lnie typu subprime), fundusze inwesty-
cyjne, banki inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe oraz inne instytucje wykazaly si¢
podobnymi bledami (nieracjonalny optymizm, niedoszacowanie ryzyka) jak inwe-
storzy indywidualni. Ponadto, podobnie jak inwestorzy indywidualni, instytucje do-
konujace transakcji na rynku kapitalowym coraz czgSciej podejmowaly decyzje,
obserwujac posunigcia innych uczestnikow rynku, przyjmujac zatozenie, iz ,,wigk-
$z0$¢ ma racjg”.

W ocenie finanséw behawioralnych zachowania stadne sa bardzo waznym
aspektem przy decyzjach podejmowanych przez jednostki w warunkach niepewno-

oczekiwany wzrost wartosci ich nowego domu w nadchodzacym dziesigcioleciu. Oczekiwany wzrost
wynosit 14% rocznie, w tym nie nalezaty do rzadkosci oczekiwania wzrostu cen nieruchomosci nawet
o ponad 50% rocznie. Szerzej: [3, s. 1].

* Istota sekurytyzacji sprowadza si¢ do mozliwosci zamiany nieptynnych aktywow (wystepuja-
cych np. w postaci kredytéw) w plynne aktywa w postaci papieréw wartosciowych (ABS — asset-back-
ed securities). Aktywne na rynku kredytow hipotecznych banki dokonywaty zatem sprzedazy wierzy-
telnosci nabytych w drodze udzielonych kredytow hipotecznych (w tym takze subprime) do
wyspecjalizowanych instytucji finansowych (okre$lanych jako SPV — special purpose vehicle lub SPE
— special purpose entity), tworzac tym samym miejsce w bilansie na wzrost akcji kredytowej (bez ko-
niecznosci powigkszania bazy kapitatowej) oraz dokonujac transferu ryzyka kredytowego na inne pod-
mioty. Zmiany w postrzeganiu ryzyka przez banki korzystajace z tego sposobu refinansowania spowo-
dowaly popularyzacje sekurytyzacji, przyczyniajac si¢ do radykalnego ztagodzenia wymogow
kredytowych i nadmiernego zwigkszania w portfelu kredytowym bankéw kredytow typu subprime.

5 Nalezace do grupy papieréw wartosciowych powstatych na skutek sekurytyzacji aktywow, okre-
slanych jako ABS (asset-backed securities).

¢ Nalezac do grupy instrumentéw pochodnych o charakterze ubezpieczeniowym, wykorzystywa-
ne byly przez inwestoréw indywidualnych, a takze banki inwestycyjne i tradycyjne jako rodzaj ubez-
pieczenia ryzyka.
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sci. Psychologia thumu niejednokrotnie wywiera bowiem istotny wplyw na indywi-
dualne decyzje poszczegolnych jednostek. Inwestorzy narazeni sa zatem zarowno na
wptyw wiasnych emocji, jak i na wptyw zbiorowosci, ktorej przekonania i poglady
na temat sytuacji rynkowej rozprzestrzeniaja si¢ tym szybciej, im technologie infor-
macyjno-medialne sa bardziej zaawansowane [2, s. 41]. Instynkt stadny wywotuje
za$§ zjawisko kaskady informacyjnej polegajace na przyjmowaniu sadéw jednych
inwestorow przez kolejnych, powodujac wystgpowanie na rynku zjawiska okresla-
nego jako follow the leader. Sytuacja na rynku finansowym rodzita sposobno$¢ do
posunigc¢ o charakterze spekulacyjnym, co dodatkowo wprowadzato w blad inwesto-
row bezkrytycznie powielajacych zachowania innych uczestnikow rynku.

Tendencje do akceptowania tego, w co wierza inni potggowat efekt, okreslany w
finansach behawioralnych jako putapka potwierdzania [3, s. 3]. Pulapka potwierdza-
nia oznacza sktonnos¢ do stronniczej akceptacji dowoddw, polegajaca na wychwy-
tywaniu z otoczenia wytacznie informacji potwierdzajacych przyjete wezesniej sady,
przy jednoczesnym ignorowaniu informacji zaprzeczajacych owym przyjetym przez
inwestora zatozeniom’.

Wystepowanie tego zjawiska akcentuje zatem tendencje¢ do braku rzetelnych
analiz poczynionych przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, co niewatpliwie sta-
nowito owoc nadmiernej pewnosci siebie wykazywanej przez inwestujacych na ryn-
ku papieréw wartosciowych. Zgodnie z obserwacjami prowadzonymi w ramach fi-
nans6w behawioralnych odniesiony ostatnio sukces niejednokrotnie powoduje, iz
inwestorzy wykazuja nadmierna pewnos¢ wilasnej wiedzy i umiejetnosci (nawet jesli
ow sukces byt efektem wyjatkowo korzystnej sytuacji na gietdzie) i przypisuja go
wylacznie swoim umiej¢tnosciom (podstawowy btad atrybucji). Podstawowy blad
atrybucji wiaze si¢ z predyspozycja inwestorow do przypisywania trafnych decyzji
wlasnym zdolno$ciom (atrybucja z dyspozycji), przy jednoczesnym wyjasnianiu
btednych decyzji za pomoca okolicznosci zewngtrznych (atrybucja z sytuacji). Fi-
nanse behawioralne dowodza, ze jednostki probujac znalez¢ przyczyny czyjegos$
zachowania, przeceniaja czynniki osobowosciowe (nie doceniajac wplywu czynni-
kow sytuacyjnych), podczas gdy przy ocenie wlasnego zachowania, ze wzgledu na
tendencjg¢ do obrony ego, sktaniaja si¢ ku wyborowi takiej atrybucji, ktora jest dla
nich wygodna, a wigc maja tendencje do przypisywania samym sobie przyczyn wia-
sciwego zachowania (atrybucja z dyspozycji), natomiast przyczyn niepoprawnego
zachowania upatruja w okolicznosciach zewngtrznych (atrybucja z sytuacji) (sze-
rzej: [13, s. 66-67]).

Nadmiernej pewnosci wlasnej wiedzy i umiejgtnosci czgsto towarzyszyto row-
niez ztudzenie kontroli okreslane jako iluzja posiadania zwigkszonego wptywu na
przebieg obserwowanych zjawisk wraz ze wzrostem osobistego zaangazowania. El-
len Langer wyroznita pig¢ gtéwnych atrybutéw wzmacniajacych ztudzenie kontroli,

7 Doskonata ilustracje putapki potwierdzania stanowi eksperyment Petera Wasona (szerzej: [13,
s. 56]).
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wsrdd ktorych znajduja si¢ migdzy innymi: sekwencja wynikow i znajomos$¢ proble-
mu. Jesli decyzja inwestycyjna zostaje potwierdzona kilkoma pozytywnymi wyni-
kami z rzedu, inwestor czuje, ze ma kontrole nad zachodzacymi zdarzeniami — bez
wzgledu na to, czy osiagnigte wyniki maja charakter losowy, czy tez nie, a zatem
zhudzenie kontroli ro$nie w miarg potwierdzania si¢ kolejnych prognoz. Kolejny
czynnik wzmacniajacy opisywany efekt stanowi znajomos¢ problemu, co sprowa-
dza si¢ do zaleznosci, ze im bardziej znany wydaje si¢ problem, tym silniej odczu-
wane jest zludzenie kontroli. W okresie trwajacej hossy problemy inwestowania
przeniknety gleboko do codziennosci, wyrazenia zwigzane z rynkiem finansowym
staty si¢ bardzo popularne, co przyczyniato si¢ do tego, ze bez wzgledu na rzeczywi-
sta wiedze¢ na temat inwestowania jednostkom towarzyszylo silne przekonanie o
zdolnosciach do trafnego podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Nieche¢¢ do dokonywania doktadnych analiz poprzedzajacych decyzje inwesty-
cyjne oraz ignorancja wykazywana przez inwestoréw w odniesieniu do konieczno-
sci prawidtowej oceny sytuacji wspierane byty dodatkowo za pomoca tzw. heurysty-
ki dostgpnosci, oznaczajacej tendencje do uwzgledniania ostatnio zaistniatych lub
tez spektakularnych zdarzen, podczas szacowania prawdopodobienstwa okreslone-
go zdarzenia (szerzej [13, s. 59—61]). Zauwazona wsérod zachowan inwestoréw giet-
dowych heurystyka dostepnosci powodowata, ze oceniajac ryzyko nowo zawieranej
transakcji, siggali oni pamigcia wylacznie do trwajacej wowczas korzystnej sytuacji
na gietdzie i odwotlywali si¢ jedynie do pozytywnych do$wiadczen z niedalekiej
przesziosci, nie dopuszczajac mysli o zakonczeniu hossy czy wzrostowej tendencji
na rynku nieruchomosci.

Kolejne bledy, jakie popehniali inwestorzy, koncentrujace si¢ wokot psycholo-
gicznych aspektéw dokonywanych wyboréw inwestycyjnych, podkreslaja rolg emo-
cji w procesie decyzyjnym. Finanse behawioralne zaktadaja bowiem btadzenie lo-
giczne inwestora w procesie podejmowania decyzji, a takze akcentuja wplyw emocji.
W obliczu koniecznosci szybkiego formutowania sadéw jednostki czesto ulegaja
pokusie bazowania na odczuciach jako na substytucie rzetelnych dociekan. Emocjo-
nalne uogodlnienie charakteru obiektu na podstawie przypisanych mu cech warto-
$ciujacych okresla si¢ mianem heurystyki afektu. Wydaje sig, iz przy ogolnie wystg-
pujacym optymizmie, jaki towarzyszyt inwestorom na rynku kapitatlowym,
wystgpowanie heurystyki afektu bylo wysoce prawdopodobne. Tymczasem oceny
afektywne odgrywaja istotny wptyw na podejmowane decyzje inwestycyjne, wy-
przedzajac swiadoma oceng sytuacji.

Wyniki analizy zachowan inwestoréw na rynku kapitatowym w USA wyraznie
akcentuja zatem postugiwanie si¢ przez jednostki uproszczonymi sposobami ocen w
sferze poznawczej, prowadzacymi do zastapienia rzetelnych analiz przez tzw. oceny
sytuacji ,,na oko”. Dziatajac pod wptywem stresu, wywotanego m.in. presja czasu
czy waga podejmowanych decyzji, ulegajac wrazeniu ciagltego pedu informacyjne-
go 1 presji na szybkie podejmowanie decyzji, w poczuciu strachu o utrate wtasnych
pienigdzy, jednostki popelniaty liczne bledy zwiazane z uproszczona ocena sytu-
acji.
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Btedy popelniane przez inwestoréw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjo-
nalnych prowadzace niejednokrotnie do bardzo powaznych strat mialy zatem czgsto
swoje zrodlo w blednej ocenie sytuacji. Jednostki cechuje bowiem sktonnos¢ do
btadzenia logicznego podczas przetwarzania informacji, wynikajacego z nadmiaru
dostepnych informacji badz blednej ich interpretacji. Napotykajac r6znego rodzaju
ograniczenia czasowe i technologiczne, inwestorzy nie sa w stanie uzyska¢ dostepu
do wszystkich informacji istotnych dla danego problemu ani tez nie sa zdolni do ich
doktadnego przetworzenia (ograniczona jest zdolnos¢ cztowieka do analizy nadmia-
ru informacji i otaczajacych go zjawisk).

Analizujac sfer¢ motywacyjna inwestorow, z tatwosciag mozna dostrzec, iz — po-
dobnie, jak w przypadku kredytobiorcow kredytow hipotecznych — motorem podej-
mowanych decyzji byta che¢ realizacji ponadprzecigtnych zyskow, przybierajaca nie-
jednokrotnie posta¢ chciwosci, zachtannosci, ktora przystaniata wigzace si¢ z
dokonywanymi inwestycjami ryzyko i zachgcala do poczynan o charakterze spekula-
cyjnym, do akceptacji zbyt wysokiego poziomu ryzyka. Chociaz w krétkim okresie
inwestorzy kierujacy si¢ takim rodzajem pobudek odnosili sukcesy inwestycyjne,
ostateczne konsekwencje takich poczynan byly niejednokrotnie bardzo powazne. Ne-
gatywnym przyktadem obrazujacym rezultaty chciwosci powodujacej brak dystansu
niezbe¢dnego do rzetelnej analizy sytuacji i oceny potencjalnych konsekwencji, jakie
moga rodzi¢ podejmowane kroki, sa m.in. banki inwestycyjne, ktére masowo naby-
waly aktywa typu MBS. Zrodlo tak gwaltownego wzrostu popytu na aktywa MBS
stanowi m.in. powiazanie poziomu wynagrodzen kierownictwa bankéw z biezaca
wartoscia zarzadzanych podmiotow. Wizja mozliwych do uzyskania w krotkiej per-
spektywie czasowej wysokich srodkéw finansowych sktaniata zarzady do doraznego
powigkszania wartosci firmy i skracania horyzontu decyzyjnego. W obliczu rosna-
cych cen nieruchomosci biezaca wycena MBS ksztattowala si¢ niezwykle atrakcyj-
nie, jednakze w przypadku odwrdcenia trendu ten sposob wyceny powodowatl ko-
nieczno$¢ ujawniania wysokich strat, a posiadane MBS okreslano woéwczas mianem
toxic assets [8, s. 342]. Wydaje sig, iz chciwosc¢ i krotkowzrocznos¢ zarzadzajacych
powodowata, ze banki inwestycyjne nie uwzglednity w swych kalkulacjach ryzyka
zwiazanego ze spadkiem wartosci nieruchomosci, stanowiacych zabezpieczenie kre-
dytow hipotecznych, pogorszeniem jakosci kredytow, a w konsekwencji pogarsza-
niem jakosci MBS.

Dostrzezone w postgpowaniu inwestoréw indywidualnych 1 instytucjonalnych
behawioralne aspekty zachowan dowodza zatem, iz w sferze zarowno poznawczej,
jak i motywacyjnej jednostki wykazuja tendencj¢ do stosowania uproszczen, do bra-
ku ostroznos$ci, btednych mechanizméw podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Skala i okres wystepowania tego rodzaju zachowan na rynku kapitatowym w Stanach
Zjednoczonych zaowocowata bardzo powaznymi nastgpstwami — powstaniem tzw.
banki spekulacyjnej, ktorej peknigeie spowodowato niezwykle powazne skutki.
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3. Behawioralne aspekty zachowan podmiotow oceniajacych/
rekomendujacych inwestycje na rynku kapitalowym w USA

Wplyw na bledne decyzje inwestoréw, poza omowionymi czynnikami natury psy-
chologicznej, niejednokrotnie wywieraty takze nieprawidtowe, zbyt wysokie oceny
wiarygodnos$ci papieréw warto§ciowych zabezpieczonych dhugiem, dokonywane
przez agencje ratingowe, a takze nierzetelne rekomendacje analitykéw gietdowych
czy analitykow rynku nieruchomosci.

Korzystanie z podmiotow oceniajacych, rekomendujacych inwestycje na rynku
kapitalowym, stato si¢ konieczne na skutek deregulacji i liberalizacji na rynkach fi-
nansowych, ktora zaowocowata rosnaca ztozonos$cia rynkoéw i1 oferowanych produk-
tow. Szumy informacyjne oraz rosnaca asymetria informacji powoduja ogromne
trudnosci w trafnej ocenie sytuacji, co jest szczeg6lnie istotne w obliczu potrzeby
analizowania i agregowania coraz wigkszej ilosci informacji.

Na rynku finansowym USA duze trudnosci w ocenie natury i umiejscowienia
ryzyka kredytowego spowodowat mechanizm sekurytyzacji. Rodzito to koniecznos¢
uwzgledniania ocen agencji ratingowych. Tymczasem, w zachowaniu agencji row-
niez mozna zauwazy¢ pewne inklinacje behawioralne. Metody wyceny ryzyka sto-
sowane przez agencje nie byly bowiem dostosowane do nowych, coraz bardziej
skomplikowanych, instrumentow finansowych, nie uwzgledniaty m.in. wrazliwos$ci
instrumentow pochodnych na cykliczne ostabienie koniunktury, co owocowato sys-
tematycznym zanizaniem ryzyka. Fakt ten potwierdza zachowanie wysokich ocen
MBS nawet w obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku nieruchomosci, co po-
twierdza wystgpowanie w aktywnosci agencji ratingowych heurystyki konserwaty-
zmu, oznaczajacej niedostatecznie silna weryfikacje prawdopodobienstwa zaj$cia
danego zdarzenia pod wptywem nowych informacji.

Za pomoca ztozonych procesow sekurytyzacji papiery wartosciowe, ktore po-
czatkowo uzyskiwaty oceny nizsze niz ,,AAA” i,,AA”, ponownie stawaly si¢ pod-
stawa do emisji nowych instrumentow finansowych (np. CDO — collateralized debt
obligation), ktore otrzymywaly juz najwyzsze noty®. Rola agencji ratingowych w
tzw. second-level securitization byta oczywista. Brak rzetelnej wyceny dokonane;j
przez agencj¢ wprowadzal w blad inwestoréw nabywajacych te instrumenty, prowa-
dzac w konsekwencji do zatamania rynku. Oceniane jako bezpieczne, atrakcyjne
inwestycje, papiery warto§ciowe z wysokimi ocenami nadanymi przez agencje z
czasem okazaly si¢ by¢ ,,toksycznymi aktywami” (szerzej [5, s. 6-9]).

W raporcie dotyczacym agencji ratingowych SEC (United States Securities and
Exchange Commission) wyraznie podkresla konflikt interesow wystgpujacy w funk-
cjonowaniu agencji, wynikajacy z modelu issuer pay (za wyceng ptaca emitenci),
szczegoblnie w odniesieniu do instrumentéw pochodnych. Za wyceng MBS czy CDO
ptacily zatem instytucje emitujace, co rodzito pokusg zawyzania dokonywanych wy-

$ Proces taki doktadnie prezentuje K.E. Scott [9, s. 6-8].
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cen [10, s. 31]. Jak wskazuje D. Rosati, agencje ratingowe z jednej strony wystepo-
waty w roli gwaranta jakos$ci tych aktywow, z drugiej za$ miaty pelni¢ funkcje ich
obiektywnego recenzenta [8, s. 340-341].

Jako przyczyng przyznawania zawyzonych ocen instrumentom pochodnym
wskazuje si¢ m.in. brak metodologicznej przejrzystosci w odniesieniu do dziatalno-
$ci agencji [5, s. 22]. Adam Szyszka zauwaza takze, iz do oceny produktéw finanso-
wych agencje ratingowe stosowaty dane statystyczne bazujace na zbyt krotkiej pro-
bie historycznej, a zatem stosowaty one heurystyke reprezentatywnosci [11, s. 22].

Analiza aktywno$ci agencji ratingowych pozwala na sformutowanie hipotezy do-
tyczacej wystgpowania istotnych zaniedban w ich funkcjonowaniu, koncentrujacych
si¢ wokot: irracjonalnej wiary w nieskonczony wzrost cen na rynku nieruchomosci,
braku nalezytych staran w odniesieniu do adekwatnosci metod wykorzystywanych
przy wycenie instrumentoéw finansowych do biezacej sytuacji na rynku (w tym ten-
dencji do konserwatyzmu) oraz ulegania pokusie naduzycia, ktéora mogla stanowic¢
efekt wykazywanej chciwosci i zachtanno$ci. Konsekwencje wadliwej wyceny MBS,
ktore poprzez swa konstrukcje wiazaty kondycje finansowa bankéw hipotecznych
i inwestycyjnych, powodujac wzrost ryzyka systemowego, byly niezwykle powazne,
a zatem aspekt Ow odegrat istotna rol¢ wsérdd przyczyn kryzysu finansowego w USA,
wyselekcjonowanych jako czynniki o podtozu behawioralnym.

Podobnie rekomendacje analitykow gietdowych oraz innych profesjonalnych
uczestnikow rynku wykazywaty tendencj¢ do irracjonalnej wiary w nieskonczony
wzrost cen na rynku nieruchomosci i stale korzystna sytuacje na rynkach finanso-
wych oraz do biednej oceny ryzyka, zwiazanego z wszelkimi transakcjami opartymi
na kredytach hipotecznych, w tym szczegdlnie na kredytach subprime.

4. Podsumowanie

Behawioralne aspekty zachowan inwestorow indywidualnych oraz instytucjonal-
nych aktywnych na rynku kapitatowym oraz podmiotéw oceniajacych/rekomendu-
jacych inwestycje miaty zatem bardzo istotne znaczenie w kontekscie przyczyn wy-
stapienia kryzysu finansowego. Wydaje sig, iz rozwazania zawarte w niniejszym
opracowaniu, akcentujac wptyw pewnych psychologicznych aspektow podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych na caty rynek finansowy, moga stanowi¢ przyczynek do
potwierdzenia wagi i znaczenia dorobku finanséw behawioralnych dla wspotczes-
nych finansow. Tabela 1 prezentuje wyltonione przez autorke behawioralne aspekty
zachowan obu grup omawianych podmiotow.

Nalezy podkresli¢ rowniez fakt, iz zaprezentowane w artykule rozwazania uwy-
puklaja takze szczegodlnie wazny aspekt w kontekscie dyskusji dotyczacej znaczenia
finansow behawioralnych dla wspodtczesnej ekonomii, jaki stanowi wktad tego nurtu
w tworzenie modelu ,,cztowicka rzeczywistego”. Wszelkie wskazane w opracowaniu
btedy, jakie popelniaja jednostki, dowodza bowiem wystepowania nie w petni racjo-
nalnych zachowan, wskazujac jednoczesnie kierunek mozliwych zmian w zakresie
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Tabela 1. Behawioralne aspekty zachowan inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych na rynku
kapitatowym oraz podmiotow oceniajacych/rekomendujacych inwestycje

Behawioralne aspekty zachowan wylonione
w sferze poznawczej

Behawioralne aspekty zachowan wylonione
w sferze motywacyjnej

1

2

a) w odniesieniu do inwestoréw na rynku kapitalowym

nadmierny optymizm, ktéry powodowat,

iz podczas podejmowania decyzji o danej
inwestycji inwestorzy nie uwzgledniali
mozliwosci zakonczenia hossy czy tendencji
wzrostowej na rynku nieruchomosci

e chec realizacji ponadprzecigtnych zyskow
(korzystna sytuacja na rynku powodowata
spiralg oczekiwan wzgledem przyszltych
profitow z dokonywanych inwestycji)

irracjonalna zywiotowos$¢, rozumiana jako nad-
mierna reakcja inwestorow wykazywana

na zmiany zachodzace w otoczeniu (wiazata si¢
ze zbyt wysokim poziomem optymizmu

w obliczu rosnacych cen na rynku
nieruchomogci), ktora w konsekwencji
doprowadzita do powstania tzw. banki
spekulacyjnej

* chciwo$¢, zachtanno$¢, ktore przystaniaty
ryzyko wiazace si¢ z dokonywanymi
inwestycjami i zachgcaly do poczynan
o charakterze spekulacyjnym, do akceptacji
zbyt wysokiego poziomu ryzyka

zjawisko follow the leader (w obliczu coraz
bardziej skomplikowanych instrumentéw
finansowych oraz coraz mniejszej przejrzystosci
rynku inwestorzy coraz czgsciej podejmowali
decyzje inwestycyjne, obserwujac posunigcia
innych uczestnikow rynku i przyjmujac
zalozenie, iz ,,wigkszo$¢ ma racje”)

e krotkowzrocznos¢, skracanie horyzontu
decyzyjnego spowodowane chgcia realizacji
szybkiego zysku (w przypadku inwestorow
indywidualnych powiazanie poziomu
wynagrodzenia kierownictwa z biezaca
warto$cia zarzadzanych podmiotow
sktaniato do poczynan ukierunkowanych
na uzyskanie wysokich zyskow w krotkiej
perspektywie czasowej)

putapka potwierdzania (sktonno$¢ do
stronniczej akceptacji dowodow, polegajaca

na wychwytywaniu z otoczenia wytacznie
informacji potwierdzajacych przyjgte wezesniej
sady, przy jednoczesnym ignorowaniu
informacji zaprzeczajacych owym przyjetym
przez inwestora zalozeniom), potegujaca
kaskadg informacyjna

brak rzetelnych analiz dokonywanych przed
podjeciem decyzji inwestycyjnych

nadmierna pewnos$¢ wlasnej wiedzy
i umiej¢tnosci

podstawowy btad atrybucji (inwestorzy
wykazywali tendencje¢ do przypisywania osia-
ganych sukceséw wyltacznie wlasnym umie-
jetnosciom — nawet w przypadku, gdy byt on
wynikiem korzystnej sytuacji na gietdzie

i nie wynikat z umiejgtnosci posiadanych przez
inwestora)
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Tabela 1, cd.

1

¢ zhudzenie kontroli (iluzja posiadanego wptywu
na wyniki dokonywanych inwestycji)

¢ heurystyka dostgpnosci, ktora powodowata
uproszczone analizy dokonywanych inwestycji
(dokonujac oceny ryzyka nowo zawieranej
transakcji inwestorzy siggali pamigcia
wylacznie do trwajacej wowczas, korzystnej
sytuacji na gietdzie i odwotywali si¢ jedynie
do pozytywnych doswiadczen z niedalekiej
przesztosci, nie dopuszczajac mysli
o zakonczeniu hossy czy wzrostowej tendencji
na rynku nieruchomosci)

* heurystyka afektu, rozumiana jako emocjonalne
uogoélnienie charakteru obiektu na podstawie
przypisanych mu cech warto$ciujacych
(w obliczu koniecznos$ci szybkiego
formutowania sadow inwestorzy niejednokrotnie
ulegali pokusie bazowania na odczuciach jako
na substytucie rzetelnych dociekan)

b) w odniesieniu do podmiotéw oceniajacych/rekomendujacych inwestycje

* nadmierny optymizm (nieracjonalna wiara
w nieskonczony wzrost cen na rynku
nieruchomosci)

» zawyzanie dokonywanych przez agencje
ratingowe wycen spowodowane modelem
issuer pays (za wyceng MBS/CDO ptacity
instytucje emitujace)

* heurystyka reprezentatywnosci (do oceny
produktéw finansowych agencje ratingowe
stosowaly dane statystyczne bazujace na zbyt
krotkiej probie historycznej)

* heurystyka konserwatyzmu oznaczajaca
niedostatecznie silng weryfikacje
prawdopodobienstwa zajscia danego zdarzenia
pod wplywem nowych informacji (zachowanie
wysokich ocen MBS nawet w obliczu
pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku
nieruchomosci)

Zrodto: opracowanie wiasne.

modyfikacji kategorii ,,homo oeconomicus’. Potrzebe uwzglednienia behawioralne-
go podejscia do zagadnien finansowych podkresla dodatkowo fakt, iz brak sity woli
jednostek do wyeliminowania z procesu decyzyjnego tendencji do uproszczen, krot-
kowzrocznosci, niedostrzegania dtugookresowych korzysci czy checi osiagnigcia po-
nadprzecigtnych zyskow powoduje, ze nawet w przypadku wiedzy posiadanej przez
inwestorow w tym zakresie, btedne zachowania sa nadal powielane.

® Watek ten stat si¢ przedmiotem dociekan autorki w odrebnym artykule.
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BEHAVIOURAL ASPECTS OF BORROWERS
AND BANKS BEHAVIOUR IN THE CONTEXT
OF REASONS OF FINANCIAL CRISIS IN USA

Summary: The analysis of financial crisis causes makes it possible to select 5 groups of sub-
jects in case of which behavioural inclinations can be noticed. They are: borrowers on prime
and subprime mortgage market, banks, individual and institutional investors on capital mar-
ket, entities which assess/recommend investments. The aim of this contribution is to empha-
size the importance of behavioural approach to modern finance achieved by selection of psy-
chological aspects in investors and credit rating agencies behaviour in the context of reasons
of current financial crisis occurrence in the USA.
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