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Streszczenie. W wyjasnieniu przyczyn i przebiegu trwajqcego od kilku lat globalnego kryzysu go-
spodarczego pomagajq ekonomia i finanse behawioralne, koncentrujqce sie¢ na psychologicznych
czynnikach odgrywajqcych role w tworzeniu banki spekulacyjnej, takich jak heurystyka dostgpnosci
i reprezentatywnosci, nadmierna pewnosc siebie, awersja do strat czy problemy inwestorow z samo-
kontrolq. Ztagodzenie skutkow kryzysu i zapobieganie im w przysztosci wymaga m.in. nowego okres-
lenia roli panstwa na rynkach finansowych. Zagrozenia dla realizacji tego celu majq niekiedy rowniez
wymiar behawioralny — wynikajq m.in. z braku petnej informacji, implikujqcego mozliwos¢ podpo-
rzqdkowania regulatora interesom branzowym, problemu agencji i krotkiego horyzontu czasowego
regulatorow, kontrowersji wokol sprawiedliwosci regulacji wynagrodzen czy pewnosci siebie regula-
torow. W rezultacie dzialania panstwa rowniez mogq stanowic zrodto ryzyka.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, ekonomia behawioralna, ekonomia neoklasyczna,
polityka panstwa

1. Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, zapoczatkowany w 2007 r. banka spekulacyjna
na rynku nieruchomos$ci w USA, stat si¢ obiektem wszechstronnych analiz eko-
nomicznych. Do wyjasnienia genezy i kumulacji zjawisk kryzysowych niezbgdne
wydaje si¢ wykroczenie poza dominujacy w dotychczasowej ekonomii paradyg-
mat neoklasyczny i klasyczng teori¢ finanséw, gdyz nie oferuja one narzedzi
pozwalajacych wytlumaczy¢ nieracjonalne (lub tez: pozornie nieracjonalne)
zachowania podmiotow rynkowych, prowadzace do btedoéw rynku. Wyjasnien
takich probuja dostarczy¢ ekonomia i finanse behawioralne, wykorzystujace do-
robek psychologii, zwlaszcza poznawczej, do analizy proceséw podejmowania
decyzji i co za tym idzie — wyjasnienia zjawisk gospodarczych, rowniez w skali
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makroekonomicznej. Okazuje sig¢ bowiem, ze wspdlczesna gospodarka w coraz
wigkszym stopniu rzadza emocje i zachowania stadne, wypierajac stopniowo
czynniki racjonalne, bedace podstawa neoklasycznych modeli ekonomii i polity-
ki gospodarczej. Teorie behawioralne moga by¢ takze pomocne w znalezieniu
remediow, nie tyle zapobiegajacych wystgpowaniu podobnych kryzysow w przy-
sztosci, lecz — co jest bardziej realistycznym celem — zmniejszajacych prawdo-
podobienstwo ich pojawienia sig lub tagodzacych ich przebieg i skutki.

2. Neoklasyczna ekonomia a kryzys gospodarczy

Fundamentem standardowego paradygmatu w ekonomii i nauce o finansach
jest zatozenie o racjonalno$ci dziatania podmiotow gospodarczych, majacych
spojne preferencje, dazacych do maksymalizacji zysku badz uzytecznosci, po-
dejmujacych swe decyzje na podstawie pelnej i doskonalej informacji, a takze
majacych nieograniczone mozliwosci jej przetworzenia w celu podjecia opty-
malnego dziatania. Rzecz jasna, zalozenia, o jakich mowa, nie odzwierciedlaja —
zreszta jak w przypadku kazdej innej teorii — pelnej ztozonosci ludzkich moty-
woOw i celow dziatan, niemniej coraz bardziej uprawnione staje si¢ pytanie, czy
stopien redukcji rzeczywistosci w ramach paradygmatu neoklasycznego nie jest
zbyt duzy dla celow eksplanacji 1 predykcji zdarzen. Mozna uznaé, ze nie tyle
opisuje on faktyczne wybory dokonywane przez ludzi, co dostarcza wskazowek
do postgpowania majacego na wzgledzie maksymalizacj¢ funkcji celu, niezalez-
nie od tego, czy podmioty stosuja si¢ do nich, czy tez nie; jest to wigc model
preskryptywny, a nie deskryptywny'.

Podobnie w nauce o finansach stabnie pozycja hipotezy rynkéw efektywnych
autorstwa Eugene’a Famy, podkreslajacej, ze ceny walorow i1 wartosci indeksow
gietdowych w petni uwzgledniaja dostgpne informacje (przeszie, publiczne badz
prywatne, w zaleznosci od tzw. formy efektywnosci: stabej, polsilnej czy silne;j).
Wskutek tego nie ma mozliwosci osiagnigcia na rynkach finansowych ponad-
przecigtnych zyskow w dilugim okresie, gdyz wszelkie informacje sa w tym sa-
mym momencie dostrzezone przez innych inwestorow, co eliminuje mozliwo$é¢
zastosowania ruchow wyprzedzajacych i gry na zwyzke badz znizke cen. Warto
podkresli¢, ze zgodnie z teoria Famy nie ma mowy o walorach przewartosciowa-
nych ani niedowartosciowanych, poniewaz aktualna cena aktywow stanowi jedy-
ny wyznacznik ich wartosci. W zwiazku z tym pojecie banki spekulacyjnej jest
pozbawione sensu, gdyz nie istnieje zaden inny punkt odniesienia, wyznaczajacy
»prawdziwa warto$¢” aktywow, do ktorego mozna by poréwnaé aktualny kurs cen.

' A. Solek, Ekonomia behawioralna a neoklasyczna, PTE, Krakow 2010.
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Problemy powyzszych teorii z wyjasnieniem baniek spekulacyjnych generu-
jacych kryzysy gospodarcze biora si¢ stad, ze, jak moéwi Robert Shiller:

ekonomisci praktykujacy tzw. ekonomig¢ neoklasyczna [...] zaktadaja, ze rynek to miejsce,

w ktorym racjonalni gracze podejmuja oparte na wiedzy decyzje i ustalaja racjonalne wartosci

débr. Zaden racjonalny mechanizm nie wyjasni, dlaczego dom, ktéry wart byt milion dolaréw,
za rok wart jest tylko pot miliona”.

3. Ekonomia i finanse behawioralne
a kryzys gospodarczy

Powstanie banki spekulacyjnej jest zawsze rezultatem splotu czynnikow za-
rowno ekonomicznych, jak i psychologicznych. W przypadku globalnego kryzy-
su zapoczatkowanego w 2007 r. do pierwszej grupy determinant zaliczy¢ nalezy
niskie stopy procentowe na rynku kredytow hipotecznych w USA, majace utat-
wi¢ dostep do tych produktéw bankowych klientom o gorszej zdolno$ci kredy-
towej. Jednak rozwoj zdarzen, ktore — jak zauwazono ex post — wymknely si¢
spod kontroli, mozna objasni¢, odwolujac si¢ do czynnikow z drugiej kategorii.
Owe tendencje behawioralne dziataja czgsto w potaczeniu ze soba, nawzajem si¢
wzmacniajac.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze nieracjonalne zachowania i bledy poznawcze sa
charakterystyczne dla réznych grup podmiotéw funkcjonujacych na rynkach —
zardwno inwestorow indywidualnych, jak i instytucji finansowych, agencji ratin-
gowych czy organdéw regulacyjnych. W przypadku kredytodawcéw i kredyto-
biorcow owa ,nieracjonalna obfito$¢” (irrational exuberance) — by zacytowaé
tytut stynnej ksiazki Shillera prognozujacej nadejscie kryzysu — punktem wyjscia
bylo wytworzenie si¢ ,,legendy” dotyczacej perspektyw ciaglego wzrostu cen
nieruchomosci, podobnie jak dekade wczesniej mialo to miejsce w przypadku
spotek internetowych i perspektyw rzekomej ,,nowej gospodarki™ (nawiasem
moéwiac, poprzedni kryzys, z poczatku XXI w., w pewnym zakresie rowniez
przyczynit si¢ do zwigkszenia zasiggu obecnego kryzysu z uwagi na poszukiwa-
nie przez liczne grupy indywidualnych inwestorow nowych okazji zarobku po
peknigciu banki internetowej’). Z kolei windowanie cen wywolane jest tym, ze
w okresie ich nieprzerwanego wzrostu trudniej jest inwestorom przywotaé
w pamigci przypadki bessy na rynku (heurystyka dostgpnosci), co jest zrédtem
ich nieuzasadnionego optymizmu, ktéry w potaczeniu z brakiem samokontroli

2R.J. Shiller, Zwierzeca natura rynku, wywiad przeprowadzony przez J. Zakowskiego,
w: Trzesienie kapitalizmu, wyd. specjalne ,,Polityki” 2012, nr 1, s. 105.

* Ibidem.

4R. Grosse, Bank regulation, governance and the crisis: a behavioral finance view, ,,Journal of
Financial Regulation and Compliance” 2012, nr 20(1), s. 4-25.



404 Adrian Solek

prowadzi¢ moze do nieoptymalnej dywersyfikacji portfela — zbyt duza jego czgs¢
jest przeznaczana na aktywa zyskowne, ale i bardziej ryzykowne. Laczy si¢ to
z heurystyka reprezentatywnosci, bedaca przyczyna ignorowania zjawiska regre-
sji do $redniej, ktora w przypadku zdarzen losowych jest nieunikniona, a takze
z niewlasciwym ramowaniem (framing) sytuacji decyzyjnej, wskutek ktorego
ciag wzrostow cen jest interpretowany jako normalny stan rynku. Wspomniany
btad nadmiernego optymizmu i pewnosci siebie wywotuje iluzje kontroli nad
zdarzeniami o charakterze losowym. Naktada si¢ na to tendencja do zaprzeczania
informacjom kwestionujacym obrany kierunek dziatan i poszukiwania takich
informacji, ktore utwierdzaja jednostk¢ w przekonaniu o stusznosci wiasnych
decyzji. Niepohamowane inwestowanie ttumaczy¢é mozna rowniez znang z be-
hawioralnej teorii perspektywy awersja do strat (nicosiagnigcie mozliwego zysku
kodowane jest w umysle inwestora jako strata, a jej subiektywne odczuwanie jest
silniejsze niz w przypadku osiagnigcia zysku o identycznej nominalnie warto$ci).
Te indywidualne tendencje sa dodatkowo wzmocnione przez efekt owczego pedu’.

Jesli chodzi o zachowania instytucji finansowych sprzyjajace nakrecaniu si¢
spirali kryzysu, do wielu wymienionych wyzej czynnikow behawioralnych, ta-
kich jak zachowania stadne w obliczu niepetnej informacji oraz nadmierna pew-
no$¢ siebie, mozna doda¢ tendencje¢ do unikania zalu, jaki moglaby wywota¢
swiadomos$¢ niewykorzystania nadarzajacej si¢ okazji zarobku. Sktaniato to in-
stytucje finansowe do stosowania lewarowania (nawet na poziomie 30:1) w celu
zwickszenia swoich zyskow®. Istotna role odgrywal takze niewlasciwy system
motywacyjny pracownikow sektora finansowego. Jego konstrukcja premiowata
bowiem tworzenie i sprzedaz zyskownych w krotkim okresie, lecz obarczonych
wigkszym ryzykiem instrumentow finansowych, ktore przyczynily si¢ do wzro-
stu, a potem zatamania na rynku. Co wigcej, rozktad bodzcow dla finansistow nie
byt symetryczny — wysokim premiom za osiagnigcie celow sprzedazowych nie
towarzyszyla grozba analogicznych kar w przypadku porazki, co tworzyto poku-
se naduzycia (moral hazard) i sprzyjato bezkarnym zachowaniom ryzykownym.
Z kolei w szerszej skali taka funkcj¢ spelniato przekonanie o istnieniu bankow,
ktore sa ,,za duze, by upas¢” i ktoére w razie problemow bytyby za wszelka ceng
ratowane przez panstwo w celu zapobiezenia katastrofie calego systemu finan-
sowego. Wreszcie sam charakter relacji migdzy instytucjami finansowymi a ich
klientami, opartych na asymetrycznej (choc i tak niepetnej) informacji dotyczace;j
oferowanych produktow finansowych, lezat u podstaw problemu agencji, w kto-

SA. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010,
w: Ekonomiczno-spoleczne problemy transformacji ustrojowej w Polsce. Aspekty mikroekonomicz-
ne. Otoczenie ekonomiczne a zmiany zachowan podmiotow rynkowych, red. Z. Dach, PTE, Krakow
2010, s. 240-259.

® J.V. Rizzi, Behavioral basis of the financial crisis, ,Journal of Applied Finance” 2008,
nr 18(2), s. 84-96.
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rym lepiej poinformowana strona (pelnomocnik, tu: brokerzy) dziatata przede
wszystkim na rzecz realizacji swojego celu, a nie w interesie mocodawcy (klientow).

Istotnym czynnikiem kryzysogennym byto to, ze zaréwno kredyty hipoteczne,
jak i ich ubezpieczenia przybieraty posta¢ wzglednie nowych i dosy¢ skompli-
kowanych instrumentéw finansowych: hipotecznych listow zastawnych (mortga-
ge based securities) 1 instrumentéw pochodnych przenoszacych ryzyko kredyto-
we, zwanych credit default swaps. Rzetelne oszacowanie ich warto$ci byto bar-
dzo utrudnione z uwagi na ich ztozono$¢ oraz brak historycznych danych, do
ktorych mozna bytoby si¢ odwota¢. Decyzje na rynkach finansowych musiaty
zatem by¢ podejmowane w warunkach braku istotnych informacji.

Czes¢ odpowiedzialnosci za doprowadzenie do kryzysu przypisuje si¢ takze
instytucjom panstwowym i agencjom ratingowym. Utrzymywanie przez FED
stop procentowych na zbyt niskim poziomie oraz presja na rozszerzenie akcji
kredytowej wywierana przez politykdéw na sponsorowane przez rzad agencje
Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac zwigkszyty liczbe ,,gorszych” kredytéw
(subprime) ponad bezpieczny limit. Natomiast niedostateczny, jak si¢ okazato,
nadzor agend rzadowych nad rynkiem finansowym mogt mie¢ zroédto w zjawisku
zwanym podporzadkowaniem regulatora (regulatory capture). Oznacza ono, ze
wskutek istnienia zbyt waskiej bazy ekspertow w danej dziedzinie osoby zatrud-
nione w panstwowych instytucjach regulacyjnych i kontrolnych sa rekrutowane
sposréd pracownikow firm poddanych nadzorowi i vice versa. Nawet jezeli nie
prowadzi to do jawnego konfliktu interesow i $wiadomego podejmowania przez
organy wiladzy decyzji sprzecznych z interesem publicznym, to istnieje ryzyko
opierania si¢ przez takie agencje na tych samych niepelnych informacjach, jakimi
dysponuja jednostki przez nie kontrolowane. To samo dotyczy takze agencji
ratingowych, z tym ze w ich przypadku dodatkowo mozna méwi¢ o nieprawi-
dtowej strukturze systemu motywacji, poniewaz za ushugi wyceny papieréw
wartosciowych agencje te otrzymywaly wynagrodzenie od samych emitentow
tych walorow, co byto zagrozeniem dla bezstronnosci ratingow.

Na powyzsze czynniki naktadaja si¢ luki w systemie regulacji sektora finan-
sowego — zjednej strony na amerykanskim rynku finansowym funkcjonowat
niespdjny system zlozony z wielu organéw o uprawnieniach regulacyjnych
1 naktadajacych si¢ kompetencjach (Rezerwa Federalna, Urzad Kontrolera Wa-
luty, FDIC, SEC, Departament Skarbu, NCUA, FHFA), z drugiej za§ — niektore
instytucje finansowe, jak firmy hipoteczne czy banki inwestycyjne, nie podlegaty
(przynajmniej w pierwszej fazie kryzysu) obostrzeniom dotyczacym dopuszczal-
nego poziomu lewarowania ani jako$ci emitowanych papierow’.

"R. Grosse, op. cit.
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4. Srodki zaradcze w $wietle ekonomii standardowej
i behawioralnej

Pe¢knigcie banki spekulacyjnej w 2007 r. wywotato ogromny deficyt zaufania
migdzy jego uczestnikami, prowadzac do zaburzenia prawidtowego funkcjono-
wania rynkow. Wbrew przewidywaniom standardowego modelu ekonomicznego
nie zaobserwowano rychtego powrotu rynkow do stanu rownowagi, ceny prze-
staty odzwierciedla¢ oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztosci (gdy brak
popytu uniemozliwia ustalenie ceny, nie mozna ustali¢ tym samym wartosci akty-
wow), za$ niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wydarzen zablokowata wzajemne
pozyczki bankéw, uniemozliwiajac tym samym uzyskanie krotkoterminowego
finansowania.

O ile w fazie wzrostowej banki mamy do czynienia z hurraoptymizmem
i nadmiernym zaufaniem do rynkow (jak rowniez do wlasnych zdolnosci inwe-
stycyjnych), to po zatamaniu si¢ rynku dochodzi do glosu zjawisko odwrotne —
kryzys zaufania. Zasieg i glgbokos¢ kryzysu oraz wielko$¢ strat spowodowanych
nim kaza podda¢ w watpliwo$¢ mozliwos¢ szybkiego samodzielnego wyleczenia
si¢ rynkow, co oznacza konieczno$¢ prowadzenia przez panstwo aktywnej poli-
tyki antykryzysowej, ktora uwzglednialaby nieracjonalne zachowania uczestni-
koéw rynkow finansowych.

Powstaje pytanie, czy z uwagi na wskazane powyzej psychologiczne czynniki
sprzyjajace wystapieniu i poglgbieniu kryzysu ekonomicznego stosowane reme-
dia rowniez powinny mie¢ charakter behawioralny, czy tez opiera¢ si¢ wytacznie
na zaleceniach wywodzacych si¢ z paradygmatu neoklasycznego. Podczas gdy
specjalisci od sprzedazy imarketingu wykorzystuja od dawna nieracjonalne
sktonnosci konsumentéw, dorobek ekonomii i finanséw behawioralnych nie byt
jeszcze w znaczacy sposob wykorzystywany przez organy wiadzy publicznej®.
Obecny kryzys jest okazja do szerszego zastosowania w polityce regulacyjnej
zalecen plynacych z nauk kognitywnych, a nie tylko ,,twardej” ekonomii.

Jesli chodzi o remedia majace zapobiec podobnym kryzysom w przysztosci,
a oparte na bodzcach stricte ekonomicznych badz regulacji bezposredniej, zali-
czy¢ mozna do nich m.in.:

— zaostrzenie polityki kredytowej, w szczegdlnosci w stosunku do o0sob
o niewystarczajacych dochodach,

—nakaz utrzymywania przez instytucje pozyczkowe okreslonej czgsci swoich
aktywow w formie papieréw wartosciowych, jakie sg oferowane innym uczestni-
kom rynku,

— wprowadzenie dopuszczalnego poziomu lewarowania,

8 A. Alemanno, Nudge the crisis away, http://theeuropean-magazine.com/732-alemanno-alberto/
733-european-behavioral-economics [15.09.2012].
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— zapewnienie niezalezno$ci ratingéw i zwigkszenie ich transparentnos$ci po-
przez uniezaleznienie agencji ratingowych od wynagrodzenia ze $rodkéw insty-
tucji poddanych ewaluacji,

—powr6t do strukturalnego oddzielenia bankowosci komercyjnej i inwesty-
cyjnej oraz dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;.

Wiele z tych (oraz innych) postulatow zostato zawartych w uchwalonej przez
amerykanski Kongres w 2010 r. ustawie Dodda-Franka o reformie Wall Street
i ochronie konsumenta, ktéra m.in. powotuje Rade Nadzoru Stabilnosci Finan-
sowej, sktadajaca si¢ ze wszystkich dotychczasowych instytucji nadzorujacych
sektor, uniemozliwia finansowanie pakietow ratunkowych dla bankow (bailout)
z pieniedzy podatnika, wprowadza ograniczenia dotyczace rozmiaru dzwigni
finansowych, zapobiegajace nadmiernemu wzrostowi instytucji finansowych do
poziomu too big to fail, oraz ogranicza spekulacj¢ instrumentami finansowymi
(reguta Volckera) poprzez zakaz dokonywania przez banki komercyjne transakcji
na wilasny rachunek, finansowanych pozyskanymi depozytami (proprietary
trading)’.

W odniesieniu do polskiego systemu bankowego trzeba wspomnie¢ o wyda-
nej juz w 2008 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rekomendacji dotyczacej
dobrych praktyk w zakresie udzielania kredytéw hipotecznych (mimo iz nie
mozna moéwi¢ o wystapieniu kryzysu w Polsce, a jedynie o spowolnieniu wzrostu
gospodarczego)'®. Rekomendacje zalecaja szczegdlowe sposoby postgpowania
w pigciu obszarach: zarzadzania, kontroli ryzyka, ryzyka kursowego i ryzyka
stopy procentowej dtuznika, zabezpieczen oraz relacji z klientami. Czg$¢ z nich
jest proba zneutralizowania behawioralnych sklonnosci zaréwno pracownikow
bankowosci, jak i klientow, ktore moglyby skutkowa¢ kumulacja negatywnych
zjawisk, takich jak wzrost banki spekulacyjnej. Przyktadowo, sugeruje si¢ w nich
rozdzielenie funkcji zwigzanych z pozyskiwaniem klientéw i sprzedaza oferowa-
nych produktéw, analiza wnioskow kredytowych, ocena ryzyka i podejmowa-
niem decyzji kredytowej oraz weryfikacja realizacji procedur kontroli. Zmiany
na rynku nieruchomosci powinny by¢ monitorowane w sposob ciagly, tak aby
warto$¢ zabezpieczenia kredytu byla wystarczajaca przez caly czas trwania
umowy, a co najmniej raz w roku nalezy dokonywac¢ weryfikacji wartosci nieru-
chomosci stanowiacych jego zabezpieczenie, zwlaszcza gdy zalezy ona od kon-
dycji finansowej dluznika lub na nia wptywa. Banki powinny tez dysponowac
stosownymi procedurami, ktore umozliwityby szybkie zastosowanie $rodkow

® Summary: Restoring American Financial Stability, Senate Committee on Banking, Housing,
and Urban Affairs, http://banking.senate.gov/public/_files/FinancialReformSummaryAsFiled.pdf
[15.09.2012].

10 Rekomendacja S (1) dotyczqca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, ww.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja%20S%20
I a tem75-9532.pdf [15.09.2012].
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zaradczych w przypadku wystapienia nieprzewidzianych okolicznosci, ktorych
skutkiem bylby spadek wartosci zabezpieczen. Jes§li za$ chodzi o informacje
udzielane klientom, nalezy dotozy¢ wszelkich staraf, aby byly one zrozumiate,
jednoznaczne i czytelne, zwlaszcza przy uwzglednieniu poziomu wiedzy klienta,
ktory w wigkszosci przypadkow nie jest specjalista z zakresu bankowosci. Z uwagi
na ryzyko kursowe KNF zaleca, aby bank w pierwszej kolejnosci oferowat
klientowi produkty finansowe w zlotych, natomiast w walucie obcej dopiero po
uzyskaniu od niego pisemnego potwierdzenia, ze jest on $wiadom dodatkowego
ryzyka zwiazanego z kursem walutowym oraz wysokosci spreadu. Nalezy do-
starczy¢ takze klientom symulacje wysokos$ci rat kredytdéw o zmiennej stopie
procentowej, m.in. przy zatozeniu jej wzrostu o 400 punktéw bazowych''.

W odpowiedzi na zawodnos$¢ rynku standardowa ekonomia zaleca wykorzy-
stanie narzgdzi polityki ekonomicznej opartych na bezposrednich nakazach badz
zakazach, zmianie cen (np. poprzez podatki lub subsydia) lub stworzenie rynku,
jesli takowy nie istnieje (jak to si¢ dzieje w przypadku handlu emisjami zanie-
czyszczen). Warto jednak zauwazy¢, ze sktonnosci behawioralne ludzi — bedace
swego rodzaju filtrami dla bodzcow do zmiany zachowan — moga w duzym stop-
niu modyfikowaé spodziewane efekty stosowanych narzedzi, przy czym kierunek
tych zmian moze by¢ dwojaki — rezultaty te moga zosta¢ wzmocnione badz osta-
bione'”. Przyktadowo, aby zmiana opodatkowania prowadzaca do wzrostu ceny
dobra skutecznie ograniczyta jego konsumpcje, nalezy wykluczy¢ wptyw ograni-
czen zwiazanych z percepcja, zdolno$cia przetwarzania informacji czy samo-
kontrola nabywcow. Jezeli ludzie btednie interpretuja sygnaty cenowe lub nie sa
W stanie na nie racjonalnie zareagowac, zastosowane narzedzia polityki panstwa
moga nie przynies¢ pozadanych rezultatow. Alternatywna wobec bodzcow ce-
nowych metoda sktaniania jednostek do wyboru pozadanej opcji sa tzw. nudges,
znajdujace teoretyczne uzasadnienie w idei libertarianskiego paternalizmu'.
Dziatania te maja na celu wptynigcie na podejmowana decyzjg, tak aby przynio-
sta ona zwigkszenie dobrobytu danej osoby, zachowuja jednak wolno$¢ wyboru
jednostki, zapewniajac mozliwo$¢ rezygnacji z preferowanej przez regulatora
opcji. Metoda, jaka mozna w tego rodzaju migkkiej regulacji wykorzystac, jest

! Propozycja nowelizacji rekomendacji S ze stycznia 2013 r. wprowadza dodatkowe obostrze-
nia ostroznosciowe, ograniczajace dostgpnos¢ kredytow w walutach obcych do 0sdb osiagajacych
stale dochody w danej walucie, wprowadzajace limit wartosci kredytu na docelowym poziomie
80% wartosci nieruchomosci, skracajace czas kredytowania do maksymalnie 35 lat (zalecana dtu-
gos¢ to 25 lat) i obligujace kredytobiorcg do posiadania wktadu wtasnego w docelowej wysokosci
20%. Zob. M. Kisiel, Nowelizacja rekomendacji S — kto zyska? Kto straci?, www.bankier.pl/
wiadomosc/Nowelizacja-Rekomendacji-S-kto-zyska-Kto-straci-2709073.html [1.04.2013].

'2'W.J. Congdon, J.R. Kling, S. Mullainathan, Policy and choice. Public finance through the
lens of behavioral economics, Brookings Institution Press, Washington D.C. 2011, s. 58-66.

3 R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Nudge. Improving decisions about health, wealth and happiness,
Yale University Press, London 2008.
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odpowiednia ,.architektura wyboru” (np. kolejno$¢ badz sposob prezentacji wa-
riantow wyboru) lub zastosowanie preferowanej opcji jako domyslnej, z ktorej
rezygnacja wymaga podjecia aktywnego dziatania przez decydenta.

Jak postuluje A. Szyszka, behawioralna polityka ekonomiczna powinna kory-
gowac¢ sklonnosci poznawcze podmiotow rynkowych, zaburzajace prawidlowe
funkcjonowanie rynkéw, i minimalizowa¢ odchylenia od predykcji, jakich do-
starczaja standardowe modele ekonomiczne, zakladajace racjonalno$¢ dziatan
uczestnikow transakcji'®.

Wydaje sig, ze gtdéwne dziatania instytucji panstwa uwzgledniajace czynniki
behawioralne, a jednoczes$nie szanujace preferencje inwestorow, powinny by¢
ukierunkowane przede wszystkim na zapewnienie im pelnej i przystgpnej infor-
macji dotyczacej mechanizméw funkcjonowania rynkéw finansowych oraz ofe-
rowanych na nich instrumentow, zwigzanego z nimi ryzyka i konsekwencji ich
wyboru. Szeroka akcja edukacyjna winna obejmowac takze sama problematyke
ekonomii i finansow behawioralnych, w tym zwraca¢ uwagg na czesto wystepu-
jace putapki poznawcze oraz nieracjonalne sktonnosci i zachowania konsumen-
tow, uwrazliwiajac ich tym samym na ryzyko zachowan stadnych. (Nawiasem
moéwiac, postulat ten doczekat si¢ w pewnym zakresie realizacji na mocy wspom-
nianej wyzej ustawy Dodda-Franka, ktéra powoluje do zycia Biuro Ochrony
Finansowej Konsumentéw, majace za zadanie m.in. promowanie edukacji finan-
sowej wsrod inwestorow indywidualnych i monitorowanie rynkéw finansowych
w poszukiwaniu nowych rodzajow ryzyka.)

Oprocz szerokiej akcji edukacyjnej z zakresu finansow nalezy réwniez prze-
projektowaé system motywacyjny dla pracownikow sektora finansowego, tak
aby premiowa¢ dziatania zorientowane na zyski w dhuzszym horyzoncie czaso-
wym. Mozna ten cel osiagna¢ poprzez zaostrzenie kar lub wyplacanie czgsci
wynagrodzenia pracownikéw z opdznieniem, co pozwolitoby uzalezni¢ wyna-
grodzenie od zyskownosci tych papierow oraz ich skutkow dla klientow w dhu-
gim okresie, a nie tylko w krotkim. Z kolei z uwagi na awersje do strat rozwazy¢
mozna regulacje bodzcowa, polegajaca na wprowadzeniu wyzszych premii za
osiagni¢cia wykraczajace ponad przecigtng niz kar za wyniki ponizej ustalonego
benchmarku®. Z drugiej strony jednak — takie rozwiazanie jest kontrowersyjne,
gdyz mogtoby zosta¢ uznane za stojace w sprzecznosci z zasada sprawiedliwosci
i wywolujace zjawisko pokusy naduzycia.

Wreszcie jako trzeci obszar aktywnosci zadan panstwa mozna wskaza¢ udraz-
nianie rynkéw poprzez stymulowanie plynnosci aktywow i obnizanie kosztéw

' A. Szyszka, Systemic changes in the financial world and the search for the new paradigm of
finance, w: New Paradigm in Banking, Financial Markets and Regulation?, red. M. Balling i in.,
SUEREF, Vienna 2012, s. 51-52.

5 Tbidem, s. 52.
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transakcyjnych, co powinno utatwic¢ dziatanie samoregulujacego si¢ mechanizmu
rynkowego i zmniejszy¢ wptyw tendencji behawioralnych na wycene aktywow'’,

Zaproponowane wyzej rozwiazania nie sa jednak wolne od kontrowersji.
Przyktadowo, polityka zaostrzenia kryteriow przyznawania kredytu stalaby
w sprzeczno$ci z aspiracjami konsumpcyjnymi ludnosci, ktore maja czgsto wy-
dzwigk symboliczno-prestizowy (presja na posiadanie wlasnego domu), zwlaszcza
ze preferencje ludzi sa ksztattowane na podstawie poréwnan z innymi osobami'”.
Behawioralna polityka ekonomiczna musi zatem bra¢ pod uwage ksztattowanie
preferencji, starajac si¢ dopasowac je do faktycznych mozliwosci budzetowych
gospodarstw domowych.

Porownania wielkosci dochodu i majatku wtasnego i1 innych odgrywaja takze
rol¢ na innej plaszczyznie. Analizujac behawioralne kwestie zwigzane z regulacja
sektora finansowego przez panstwo, nie mozna unikna¢ kwestii konfliktu migdzy
efektywnoscia ekonomiczna a poczuciem sprawiedliwosci, ksztaltowanym w wy-
niku konfrontacji z innymi osobami znajdujacymi si¢ w podobnej sytuacji: jak
wykazano w licznych eksperymentach ekonomicznych (np. gra w dyktatora, gra
w ultimatum), ludzie czgsto preferuja rozktad dochodéw powodujacy zmniejsze-
nie nierownosci, nawet jesli mialoby to si¢ wiaza¢ z mniejsza wyptata dla nich
samych'®. W zwiazku z tym stanowisko, zgodnie z ktorym udziatowcy czy akcjo-
nariusze instytucji finansowych maja prawo ustala¢ dowolne wynagrodzenia
i premie dla ich zarzadu dla zwigkszenia efektywnos$ci dziatania, moze staé
w sprzecznos$ci z odczuciem sprawiedliwosci. Nawet jezeli uznaé, ze kwestie te
nie maja bezposredniego przetozenia na przebieg kryzysu, to ich uregulowanie
moze mie¢ duzy wptyw na spoteczng akceptacj¢ dziatan antykryzysowych i legi-
tymizacj¢ dziatan naprawczych. O tym, Ze jest ono istotne, przekonuja masowe
(w krajach zachodnich) manifestacje ruchow Occupy (np. nowojorski Occupy
Wall Street), domagajacych si¢ m.in. ograniczenia wysokosci premii dla zarza-
doéw bankow, ktére przyczynily si¢ do kryzysu, oraz bardziej rownomiernego
podziatu dochodow .

Warto tez zauwazy¢, ze instytucje funkcjonujace na rynkach finansowych
moga podejmowac dzialania stojace w sprzecznosci z intencjami wiladzy pu-

16 11
Ibidem.
' H. Shefrin, M. Statman, Behavioral finance in the financial crisis: market efficiency, Minsky,
and Keynes, Santa Clara University, November 2011, www.russellsage.org/sites/all/files/

Rethinking-Finance/Shefrin%20Statman%2001272012.pdf [15.09.2012].

'8 V. Smith, Rationality in economics, Cambridge University Press, New York 2008, s. 212-226.

' Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych pomiedzy rokiem 1980 a 2007 udzial dochodow
najbogatszego 1% ludnosci zwigkszy? si¢ z 8% do 23% PKB, a jego $rednie dochody realne rosty
w tym okresie o 4,8% rocznie, podczas gdy dochody najbiedniejszych 20% populacji tylko o 0,6%
rocznie. Stopa ubdstwa w 2010 r. przekroczyta 15%, co jest najwyzsza wartoécia od 17 lat. Zrodto:
H. Shefrin, M. Statman, op. cit.
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blicznej, np. tworzac i stosujac wilasne nudges lub wykorzystujac odpowiednie
ramowanie, np. przedstawiajac klientom w korzystny dla siebie sposob informa-
cje, do ujawnienia ktorych sa zobowiazane przez panstwo, lub tez prezentujac
mozliwe opcje wyboru aktywow.

Regulacja rynkow przez organy panstwowe nie jest niestety sama wolna od
ryzyka popetnienia btgdow czy dziatania (§wiadomego lub nie) wbrew interesowi
publicznemu. Trudno oczekiwaé, ze osoby zatrudnione w instytucjach publicz-
nych sa — w przeciwienstwie do sektora prywatnego — ommnipotent, benvolent,
omniscient. Powody tego stanu rzeczy maja czeSciowo takze wymiar behawio-
ralny i wiaza si¢ z niepelna informacja dostgpna regulatorom (co moze prowa-
dzi¢ do problemu agencji i podporzadkowania dziatalnos$ci organu regulacyjnego
interesom branzowym), efektem nadmiernego optymizmu i iluzji kontroli, czy
tez z niekorzystnym systemem bodzcow (spowodowanych np. kadencyjnoscia
urzedéw), premiujacym skutecznos¢ w krotkim horyzoncie czasowym, przy po-
mini¢ciu dhugofalowych konsekwencji wprowadzanych zmian. W rezultacie
dzialania panstwa rowniez moga stanowic zrodto ryzyka.

Ekonomia i finanse behawioralne nie stanowia jeszcze spojnej i jednolitej teo-
rii ludzkich zachowan. Jednakze dzigki uwzglednieniu czynnikéw psychologicz-
nych pozwalaja na wyjasnienie szerszego spektrum zjawisk niz ma to miejsce
w przypadku tradycyjnych modeli ekonomicznych. Uwrazliwienie na ogranicze-
nia poznawcze ludzi, nie zawsze dokonujacych wyboréw zgodnie z kryteriami
racjonalnego postgpowania, umozliwi¢ powinno wypracowanie metod i narzedzi
regulacji, ktore beda bardziej skuteczne od tradycyjnych sposobow korygowania
btedéw rynku.
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The Behavioral Aspects of Anti-Crisis Measures

Abstract. Behavioral economics, concentrating on psychological factors contributing to the
emergence of speculative bubbles — such as the representativeness and availability heuristics,
excessive confidence, (financial) loss aversion, or investors’ self-control problems — has been
instrumental in explaining the origins and evolution of the ongoing global economic crisis. To be
able to mitigate the effects of the crisis, or to prevent crises from recurring, we need to ,for exam-
ple, redefine the role of state in financial markets. Known threats to this goal can also be of
behavioral nature, stemming, for example, from incomplete information — implying the regulator’s
partiality toward the industry’s interests — or from the agency problem and the regulator’s short
time-frame, as well as from controversies over the fairness of income control or from the regula-
tor’s over confidence. As a result, actions of governments might themselves incur substantial risks.

Keywords: economic crisis, behavioral economics, behavioral finance, neoclassical economics,
government policy



