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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY XXI WIEKU
W UJECIU FINANSOW BEHAWIORALNYCH

Wprowadzenie

Kryzys finansowy konca pierwszej dekady XXI wieku pobudzit dyskusj¢ an-
gazujacq przedstawicieli roznych $srodowisk, zardwno reprezentantoéw $wiata na-
uki, jak i praktykow finansow. W wyniku poszukiwania odpowiedzi na pytanie
o przyczyny kryzysu wylonit si¢ obraz obejmujacy wiele rozmaitych czynnikéw,
w tym natury makroekonomicznej, instytucjonalnej czy prawne;j.

Cho¢ problem przyczyn i konsekwencji zawirowan na rynkach finansowych
byt juz wielokrotnie poruszany, relatywnie rzadko oferuje si¢ podejscie odwoltu-
jace si¢ do dorobku finansoéw behawioralnych, ktoére uzna¢ mozna za innowacyjne
spojrzenie na omawiang kwesti¢. Pomimo iz od powaznych turbulencji finanso-
wych minglo kilka lat, zagadnienie to jest wciaz aktualne, a powstata perspekty-
wa czasowa daje sposobnosc¢ lepszej oceny zaistniatych zjawisk.

Celem artykutu jest podjgcie proby wytypowania i oceny znaczenia czynni-
koéw natury behawioralnej, ktore w istotny sposob mogly przyczynic¢ si¢ do zawi-
rowan na rynkach finansowych pierwszej dekady XXI wieku. W tym miejscu na-
lezy wyraznie podkresli¢, iz zamierzeniem autorki nie jest przypisanie ostatniego
kryzysu finansowego czynnikom psychologicznym, a jedynie zasygnalizowanie
potrzeby interdyscyplinarnego podejscia do omawianej kwestii.

Artykut sktada si¢ z dwoch czegSci. W pierwszej z nich zwrocono uwage
na czynniki natury psychologicznej, ktore mogly przyczynic¢ si¢ do rynkowych
wstrzasow w kontek$cie indywidualnym. Druga czgs$¢ koncentruje si¢ na beha-
wioralnych aspektach globalnego kryzysu w wymiarze spotecznym. Artykut kon-
czy podsumowanie.



GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY XXI WIEKU W UJECIU... 59

1. Behawioralne aspekty kryzysu w kontekscie indywidualnym

Cho¢ u podstaw globalnego kryzysu finansowego pierwszej dekady XXI
wieku znalazt si¢ caty splot czynnikow o charakterze ekonomicznym, instytucjo-
nalnym i prawnym, wydaje sig, ze nie bez znaczenia dla wygenerowania kryzysu
byty rowniez czynniki natury psychologicznej. Oznacza to, ze obok pytania: jak
postepowali uczestnicy rynku w danym czasie, pytaniem nie mniej waznym jest:
dlaczego jednostki postgpowaty w taki, a nie inny sposob.

Jedno z centralnych miejsc na liscie czynnikow prowadzacych do kryzysu zaj-
muje dynamiczny rozwdj rynku nieruchomosci. Zgodnie z danymi amerykanskiego
Biura Spisu Ludnosci (U.S. Census Bureau) od I kwartatu 1990 roku do IV kwar-
tatu 2005 roku wskaznik wlasnosci domow (homeownership rate) wzrost z 64%
do 69%, osiagajac szczyt w Il i IV kwartale 2004 roku na poziomie 69,2% (rys. 1).
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Rys. 1. Wskaznik wtasnosci nieruchomosci w latach 1990-2008

Zrédto: Na podstawie danych: Homeownership Rates for the U.S.: 1965-2012 (Table 5), http://www.census.gov/
housing/hvs/data/q212ind.html, dostgp: 18.10.2012.

Oczywiscie wigkszo$¢ dokonywanych transakcji stanowita odpowiedz na
faktyczne potrzeby mieszkaniowe kupujacych. W przypadku osob nieposiadaja-
cych nieruchomosci motywacja do dokonania zakupu mogta wigc wynikac z che-
ci zabezpieczenia si¢ przed dalszym wzrostem cen. Jednakze w odniesieniu do
pewnej grupy nabywcow — tych, ktorzy posiadali juz nieruchomosé, a kolejna
traktowali jak aktywa inwestycyjne — mozna mowic o spekulacji'. Wedtug infor-

' 'W. Nawrot: Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy.
CeDeWu, Warszawa 2010, s. 42.
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macji NAR (National Association of Realtors) w 2005 roku az 28% zakupionych
domoéw miato charakter inwestycji i cho¢ w 2006 roku odsetek ten byl nizszy
0 6 pkt. proc.?, to i tak powyzsze dane potwierdzaja, ze popyt na rynku nierucho-
mosci w duzej mierze kierowany byt spekulacja. W tym kontekscie mozna byto-
by zaryzykowac stwierdzenie, ze czynnikiem, ktory przyczynit si¢ do znacznej
ekspansji rynku nieruchomosci, okazata si¢ chciwo$é¢ (badz nadzieja®) czgsci jego
uczestnikow, ktora w poszukiwaniu atrakcyjnych lokat podsycata popyt i w efek-
cie wywierata dodatkowa presj¢ na wzrost cen nieruchomosci.

Wygenerowanie banki na rynku nieruchomosci zapewne nie wydarzytoby
sig, gdyby nie przeswiadczenie o atrakcyjnosci takiej inwestycji, jak i nadmier-
ne oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztych wzrostow cen®. W miare
jak ceny doméw zwyzkowaly, nastgpowato ugruntowanie przekonania o rosna-
cych cenach, rodzace swiadomos$¢ niebywalej okazji. Takie sprzgzenie zwrotne
dopehiato si¢ z ,,zarazliwym charakterem idei i faktow”, ktore przyczynity si¢ do
umocnienia pogladu, ze ceny nieruchomosci bgda stale wzrastac’.

Powyzsze przywodzi na mysl kolejna kategori¢ finanséw behawioralnych,
ktora prawdopodobnie miata istotne znaczenie dla powstania babla spekulacyj-
nego na rynku nieruchomosci, mianowicie nadmierny optymizm. Wyrazat sig
w przekonaniu, ze nieruchomosci stanowia doskonata inwestycjeg, a ich ceny nie
moga spas¢. Nadmierny optymizm mozna by przypisa¢ nabywcom nieruchomo-
$ci, ktorzy dokonywali ich zakupu nie tylko w celu uzytkowania, ale réwniez
z zamiarem przyszlej zyskownej odsprzedazy.

Wydaje sig, iz kluczowa role dla ekspansji rynku nieruchomosci, jak row-
niez rynku kredytow hipotecznych, odegrata takze heurystyka reprezentatywno-
sci, a doktadniej zwiazany z nia btad ekstrapolacji polegajacy na przywiazywaniu
zbyt duzej wagi do trendow zaobserwowanych w przesztosci i ich niewtasciwym
rozciaganiu na nastgpne okresy w przysztosci®. Lata dobrej koniunktury na rynku
nieruchomosci sprawity, iz nabywcy domoéw spodziewajacy si¢ dalszego wzrostu
cen brali na ich zakup kredyty o nadmiernie wysokim wskazniku LTV (loan-to-

2 Cyt. za: R. Nutting: Investment-home buying plunges 29% in 2006. April 30, 2007, http://artic-
les.marketwatch.com/2007-04-30/news/30996792 1 vacation-homes-investment-homes-inve-
stment-home, dostgp: 18.10.2012.

3 H. Shefrin — wspottworca behawioralne;j teorii portfelowej — za L. Lopes podkresla, ze kluczowy-
mi emocjami determinujacymi ryzykowne zachowania sa nie tyle chciwo$¢ i strach, co nadzieja
i strach. H. Shefrin: Beyond Greed and Fear. Oxford University Press, New York 2002, s. 3.

4 Dowodzi tego R. Shiller. Por. R. Shiller: Understanding Recent Trends in House Prices and Home
Ownership. NBER Working Paper Series 2007, Working Paper 13553, s. 11-12, 34-35, http:/
www.nber.org/papers/w13553, dostgp: 22.08.2012.

5 G.A. Akerlof, R.J. Shiller: Zwierzece instynkty. Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2010, s. 201.

¢ A. Szyszka: Behawioralne aspekty kryzysu finansowego. ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 4, s. 18.
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-value ratio)’. Blad ekstrapolacji popehialy jednak réwniez inne strony ,.kredy-
towego mechanizmu”, mianowicie osoby zaangazowane w udzielanie kredytow
oraz agencje ratingowe przyznajace wysokie oceny instrumentom finansowym
powstatym w procesie sekurytyzacji wierzytelnosci hipotecznych?.

Bez watpienia czynnikiem sprzyjajacym dynamicznemu rozwojowi rynku
nieruchomosci byly korzystne warunki makroekonomiczne: utrzymujace si¢ przez
dhuzszy czas niskie stopy procentowe oraz stabilny wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych’. Prowadzona przez FED polityka niskich stop procentowych
z jednej strony stanowita o atrakcyjno$ci inwestycji w nieruchomosci wzgledem
rzadowych papierow skarbowych!®, z drugiej za$ pozwalata na zakupu nierucho-
mosci w oparciu o tani pieniadz. Z mozliwosci takiej wielu skorzystato — niezdecy-
dowanie si¢ na tak atrakcyjna oferte¢ mogto bowiem skutkowa¢ poczuciem zalu''.

W efekcie rozwojowi rynku nieruchomosci towarzyszyta ekspansja kredy-
tow hipotecznych. A poniewaz na rynku kredytéw wystepowata silna konku-
rencja, instytucje finansowe, poszukujac luki, zaczglty udziela¢ kredytow grupie
»podwyzszonego ryzyka”, a zatem tym, ktorzy nie spetniali wymogdéw do uzy-
skania ,,standardowego” kredytu hipotecznego (tzw. NINJA — no income, no job,
and no assets). Dedykowanym im rozwiazaniem byly kredyty o nizszej jakosci,
tzw. subprime mortgages, ktore bardzo szybko zwigkszyly swoj udziat w rynku.

W tym aspekcie jednym z zasadniczych pytan jest to, dlaczego instytucje fi-
nansowe tak che¢tnie udzielaly kredytow o nizszych standardach. Interesujaca od-
powiedz na powyzszy problem proponuje N. Barberis. Stawia on hipoteze, ze
oferujacy kredyty hipoteczne, w zwiazku z dysonansem poznawczym towarzy-
szacym udzielaniu kredytéw o niskiej jako$ci, manipulowali swymi przekonania-
mi (belief manipulation), oszukujac samych siebie, ze stosowany przez nich mo-
del biznesowy nie jest ryzykowny i wart realizacji'>.

Dobrym nastrojom na rynku nieruchomosci odpowiadat optymizm panujacy
na rynku papierow wartosciowych. Lata poprzedzajace wybuch kryzysu, nazna-
czone chciwos$cia inwestorow oraz instytucji finansowych, to czas hossy w tra-
dycyjnym segmencie rynku papieréw warto§ciowych, jak rowniez okres rozwoju
innowacyjnych instrumentéw finansowych, takich jak powstate w procesie se-
kurytyzacji produkty finansowe zabezpieczone na portfelach kredytow hipotecz-

7 N. Barberis: Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008 (August 2011). Working Paper,
s. 4-5, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1742463, dostgp: 10.10.2012.

8 Tbid.,s. 5.

® W. Nawrot: Op. cit., s. 57.

10" A. Solek: Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010. W: Otocze-
nie ekonomiczne a zachowania podmiotéw rynkowych. Red. Z. Dach. PTE, Krakow 2010, s. 241.

' Problem poczucia zalu podejmuje tez: Ibid., s. 255.

12 N. Barberis: Op. cit., s. 8-9.
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nych (MBS — mortgage-backed securities) czy majace charakter ubezpieczenia
credit default swaps (CDS)".

Czynnikiem warunkujacym rozwoj rynku innowacyjnych produktow byla
niewatpliwie duza ,,wiarygodno$¢” jego instrumentéw wyrazajaca si¢ ich wyso-
kimi ratingami. Zrodlem tego stanu mogt by¢ optymizm agencji ratingowych, pod
wplywem ktorego przyznawaty one wysokie oceny instrumentom zabezpieczo-
nym wierzytelno$ciami hipotecznymi, mimo ze ztozonos¢ tych produktéw po-
wodowata trudno$¢ w rzetelnej ocenie ich warto$ci'. Sytuacja taka mogta by¢
rowniez nastgpstwem bledu ekstrapolacji oraz manipulacji przekonaniami pole-
gajacej na tym, ze analitycy w agencjach ratingowych w zwiazku z dysonansem
poznawczym mogli przekonywaé samych siebie, iz analizowany przez nich pro-
dukt nie wiaze si¢ z duzym ryzykiem i zastuguje na wysoka oceng'.

W wymiarze jednostkowym jednym z gltéwnych winowajcéw rynkowych
turbulencji wydaje si¢ takze nadmierna pewnos¢ siebie. Zjawisko to zasadniczo
znajduje wyraz w zbyt wysokim ocenianiu swojej wiedzy, blgdnej ocenie ryzyka
i whlasnych mozliwosci kontrolowania zdarzen'®. Rodzac niebezpieczenstwo nie-
doszacowania ryzyka, nadmierna pewnos¢ siebie mogta sktania¢ inwestorow oraz
zarzadzajacych do realizacji zbyt ryzykownych strategii inwestycyjnych w latach
poprzedzajacych kryzys, w tym w szczegolnosci do znacznego stosowania dzwi-
gni finansowej oraz angazowania si¢ w instrumenty pochodne (co stanowilo tez
kolejny z przejawow chciwosci'’).

Wreszcie wydaje sig, iz bledem mogacym mie¢ istotne znaczenie dla oma-
wianych kwestii byla krotkowzrocznos$¢ dotyczaca katastrof (disaster myopia)
wyrazajaca si¢ w niedoszacowaniu mozliwosci wystapienia zdarzen o niskiej czg-
stotliwosci, lecz duzym oddziatywaniu'®.

2. Behawioralne aspekty kryzysu w kontekscie spotecznym

Tak dtugo, jak omowione zjawiska dotyczylyby wybranych jednostek, moz-
na byloby uzna¢, ze niedoskonatosci ludzkiego umystu maja znikomy wptyw na
rynkowa sytuacje. Problem pojawia si¢ jednak, gdy dany sposob rozumowania,

3 W. Nawrot: Op. cit., s. 45, 74-75.

14 A. Solek: Op. cit., s. 241.

15 N. Barberis: Op. cit., s. 9.

16 J.R. Nofsinger: Psychologia inwestowania. Wyd. IV. Helion, Gliwice 2011, s. 31.

7 Szerzej pisze o tym A. Szyszka: Op. cit., s. 15-16.

8 J.V. Rizzi: Behavioral Basis of the Financial Crisis. ,,Journal of Applied Finance” 2008, Vol. 18,
No. 2, s. 88.
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podejmowania decyzji czy dziatania okazuje si¢ na tyle ,,zarazliwy”, iz zostaje
powielony przez kolejne jednostki, co znajduje wyraz w efekcie stadnym.

Konformistyczne zachowanie moze wynika¢ z niepewnosci oraz moze pel-
ni¢ rolg amortyzatora — w przypadku podjecia btednej decyzji pewnym pociesze-
niem moze by¢ fakt, ze nie tylko my znalezli§my si¢ w trudnej sytuacji. Co wigce;j,
ewentualne bledy mozna wowczas przypisac¢ innym, dzigki czemu obronione zo-
staje wlasne ego, jak rowniez zredukowany zostaje dysonans poznawczy'. Oczy-
wiscie nalezy przy tym pamigtac, iz podazanie za stadem nie zawsze musi mie¢
charakter dobrowolny. Moze by¢ to rowniez zachowanie wymuszone, co oznacza,
ze jednostki podazaja za stadem po to, by unikna¢ stratowania®.

W przypadku globalnego kryzysu finansowego efekt stada mozna byto za-
obserwowac na kilku ptaszczyznach. Po pierwsze, efekt stada stat si¢ elementem
formujacym banke spekulacyjna na rynku nieruchomosci, gdzie, znajdujac wy-
raz w zwigkszonym popycie, doprowadzit do dynamicznego wzrostu cen domow.
W szczytowym momencie — w Il kwartale 2006 roku — indeks cen nieruchomo-
sci (S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index) osiagnat warto$¢ prawie
190, przy wartosci bazowej rownej 100 dla I kwartatu 2000 roku (rys. 2).
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Rys. 2. S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index w latach 2000-2008

Zrodto: Na podstawie danych: http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-indices/
en/us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us----, dostgp: 18.10.2012.

Po drugie, panujace wsrod inwestorow przekonanie, ze ,.trend jest twoim
przyjacielem” (trend is your friend) przyczynito si¢ do hossy na rynku papierow
warto$ciowych. Od marca 2003 roku do pazdziernika 2007 roku — kiedy to indeks

1 A. Solek: Op. cit., s. 254.
20 H. Fromlet: Behavioral Finance — Theory and Practical Application. ,,Business Economics” 2001,
Vol. 36, No. 3, s. 67.
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DIJIA osiagnat rekordowy poziom 14 164,53 pkt. — wartos¢ indeksu wzrosta o po-
nad 88% (rys. 3).

Wreszcie, efekt stada dostrzec mozna byto wsrdd instytucji finansowych,
ktore w tym samym czasie zbyt duzo inwestowaty w takich samych obszarach?'.
Jak wspomniano, w latach poprzedzajacych kryzys instytucje w poszukiwaniu zy-
skow realizowaty ryzykowne strategie inwestycyjne. Przyktady Morgan Stanley?
czy Merrill Lynch® przekonuja, ze proby zlekcewazenia presji grupy i niewystar-
czajace podejmowanie ryzyka mogly skutkowaé¢ zwolnieniami tych, ktoérzy pod-
nosili gtos sprzeciwu.
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Rys. 3. Indeks Dow Jones Industrial Average w latach 2000-2009

Zrédto: Na podstawie danych: http://research.stlouisfed.org, dostep: 20.10.2012.

Uformowanie banki na rynku nieruchomosci mozna rowniez probowac wyja-
$ni¢, odwotujac si¢ do innego zjawiska uwzgledniajacego interakcje jego uczest-
nikow, jakim sa kaskady informacyjne. Zgodnie z modelem, ktory w 1992 roku
zaprezentowali S. Bikhchandani i inni, kaskada informacyjna pojawia sig, gdy
jednostka, obserwujac dzialania poprzednikéw, nasladuje ich zachowania, pomi-
jajac przy tym wiasne informacje®.

21 J.V. Rizzi: Op. cit., s. 92.

2 Ibid.

2 H.L. Vogel: Financial Market Bubbles and Crashes. Cambridge University Press, New York
2010, s. 43, 55-56.

24 S. Bikhchandani, D. Hirshleifer, I. Welch: A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural
Change as Informational Cascades. ,,Journal of Political Economy” 1992, Vol. 100, No. 5, s. 994.
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Koncepcje komunikacji kaskadowej do wyjasnienia banki na rynku nieru-
chomosci zastosowata m.in. T. Tharchen. Zaktada ona, ze przy optymistycznych
oczekiwaniach co do przysztych cen nieruchomosci (przy przeswiadczeniu, ze
ceny beda rosty) kolejni inwestorzy, niezaleznie od rodzaju sygnatu prywatnego,
decydowali si¢ na dokonanie inwestycji, powodujac run na nieruchomosci. Stwo-
rzyto to sytuacjg, w ktorej banki zaczely obniza¢ standardy udzielania kredytow
i oferowac¢ tatwe kredyty typu subprime, co jeszcze bardziej podsycato inwesty-
cyjna goraczke. W ten sposob mogla wytworzy¢ si¢ kaskada ,,w gore” (up casca-
de), w ktorej inwestorzy opierali swoje decyzje inwestycyjne na obserwacji decy-
zji poprzednikow, ignorujac przy tym sygnat prywatny?.

Warto doda¢, ze efekt komunikacji kaskadowej mozna rowniez probowac
odnies$¢ do instrumentow finansowych, zwlaszcza derywatow, ktorych wzrost zto-
zonosci 1 stopnia skomplikowania mogt stwarza¢ warunki do wystapienia kaskad
informacyjnych?.

Analiza wydarzen zwiazanych z zalamaniem rynku nieruchomosci, a nastep-
nie rynku papierow warto$ciowych sktania do wniosku, ze czynnik psycholo-
giczny mogl przyczyni¢ si¢ nie tylko do wygenerowania, ale rowniez do eskala-
cji zjawisk kryzysowych. Tak jak formowaniu babla towarzyszy optymizm, tak
z jego peknigciem wiaza si¢ niedowierzanie, strach i wreszcie pesymizm. Naka-
zujacy podazanie za thumem instynkt stadny wspierany awersja do strat przyniost
efekt w postaci panicznej wyprzedazy (zatamanie rynku po upadku Lehman Bro-
thers — rys. 3). Strach i podwyzszona awersja do ryzyka sktaniaty do jak najszyb-
szej sprzedazy znizkujacych papieréw wartosciowych, co ostatecznie tylko spote-
gowato spiralg spadkow kursow?.

Podsumowanie

Cho¢ czesto za oficjalna datg rozpoczecia kryzysu przyjmuje sig 15 wrzesnia
2008 roku — dzien spektakularnego upadku jednego z najwigkszych bankéw in-
westycyjnych Lehman Brothers — pierwsze symptomy kryzysu widoczne byty juz
wczesniej, a jego wystapienie po raz kolejny przywolato pytania o racjonalnos¢
jednostek i o znaczenie ich zachowania dla funkcjonowania rynku finansowego,
jak rowniez rynku nieruchomosci.

> T. Tharchen: How can behavioural finance help us in better understanding the recent global finan-
cial crisis? ,,European Journal of Business and Management™ 2012, Vol. 4, No. 5, s. 11.

% A. Szyszka: Op. cit., s. 21.

2 Tbid., s. 25.
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Na podstawie analizy wydarzen pierwszej dekady XXI wieku oraz studiow
literatury przedmiotu stuszne wydaje si¢ zatozenie, iz jednym z elementéw me-
chanizmu generujacego kryzys byt czynnik psychologiczny. Co wazne, znacze-
nie tego czynnika mozna probowaé¢ wykaza¢ w odniesieniu do roznych uczest-
nikéw omawianych wydarzen. Psychologicznych putapek i bledow nie ustrzegli
si¢: uczestnicy rynku nieruchomo$ci, inwestorzy, agencje ratingowe czy instytu-
cje finansowe, przy czym niepokojace tendencje mozna byto zaobserwowaé za-
rowno w wymiarze jednostkowym, jak i w kontekscie spotecznym. Wsrdd nich
szczegllna rol¢ mogly odegra¢: btad ekstrapolacji, nadmierna pewnos¢ siebie,
nadmierny optymizm, dysonans poznawczy, efekt stada czy zjawisko kaskad in-
formacyjnych.

Doswiadczenia przesztosci z cata pewnoscia moga by¢ cenng wskazowka na
przysztos¢, cho¢ powtarzalnos¢ zjawisk kryzysowych sprawia, ze trudno ocze-
kiwa¢, iz nie pojawia sig one ponownie. Niemniej jednak wnikliwe rozpozna-
nie motywacji i mechanizmow ludzkich zachowan oraz $wiadomo$¢ znaczenia
keynesowskiego ,,zwierzgcego instynktu” daja nadziejg o ile nie na uniknigcie, to
na ztagodzenie efektow mozliwego kolejnego ,,czarnego tabedzia™*®.
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THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF THE 215" CENTURY
IN THE CONTEXT OF BEHAVIORAL FINANCE

Summary

The article focuses on the behavioral aspects of the 21* century financial crisis. It dis-
cusses what psychological factors (both individual and social), in addition to a number of
other factors, could contribute significantly to generating market shocks reaching a global
scale. Among identified behavioral categories, in particular, one can find extrapolation
bias, overconfidence, excessive optimism, herd behavior, and informational cascades.



