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Streszczenie. W wyja!nieniu przyczyn i przebiegu trwaj"cego od kilku lat globalnego kryzysu go-

spodarczego pomagaj" ekonomia i finanse behawioralne, koncentruj"ce si# na psychologicznych

czynnikach odgrywaj"cych rol# w tworzeniu ba$ki spekulacyjnej, takich jak heurystyka dost#pno!ci

i reprezentatywno!ci, nadmierna pewno!% siebie, awersja do strat czy problemy inwestorów z samo-

kontrol". Z&agodzenie skutków kryzysu i zapobieganie im w przysz&o!ci wymaga m.in. nowego okre!-

lenia roli pa$stwa na rynkach finansowych. Zagro'enia dla realizacji tego celu maj" niekiedy równie'

wymiar behawioralny � wynikaj" m.in. z braku pe&nej informacji, implikuj"cego mo'liwo!% podpo-

rz"dkowania regulatora interesom bran'owym, problemu agencji i krótkiego horyzontu czasowego

regulatorów, kontrowersji wokó& sprawiedliwo!ci regulacji wynagrodze$ czy pewno!ci siebie regula-

torów. W rezultacie dzia&ania pa$stwa równie' mog" stanowi% (ród&o ryzyka.

S!owa kluczowe: kryzys gospodarczy, ekonomia behawioralna, ekonomia neoklasyczna,

polityka pa$stwa

1. Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, zapocz$tkowany w 2007 r. ba%k$ spekulacyjn$
na rynku nieruchomo&ci w USA, sta" si# obiektem wszechstronnych analiz eko-

nomicznych. Do wyja&nienia genezy i kumulacji zjawisk kryzysowych niezb#dne

wydaje si# wykroczenie poza dominuj$cy w dotychczasowej ekonomii paradyg-

mat neoklasyczny i klasyczn$ teori# finansów, gdy! nie oferuj$ one narz#dzi

pozwalaj$cych wyt"umaczy' nieracjonalne (lub te!: pozornie nieracjonalne)

zachowania podmiotów rynkowych, prowadz$ce do b"#dów rynku. Wyja&nie%
takich próbuj$ dostarczy' ekonomia i finanse behawioralne, wykorzystuj$ce do-

robek psychologii, zw"aszcza poznawczej, do analizy procesów podejmowania

decyzji i co za tym idzie � wyja&nienia zjawisk gospodarczych, równie! w skali
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makroekonomicznej. Okazuje si# bowiem, !e wspó"czesn$ gospodark$ w coraz

wi#kszym stopniu rz$dz$ emocje i zachowania stadne, wypieraj$c stopniowo

czynniki racjonalne, b#d$ce podstaw$ neoklasycznych modeli ekonomii i polity-

ki gospodarczej. Teorie behawioralne mog$ by' tak!e pomocne w znalezieniu

remediów, nie tyle zapobiegaj$cych wyst#powaniu podobnych kryzysów w przy-

sz"o&ci, lecz � co jest bardziej realistycznym celem � zmniejszaj$cych prawdo-

podobie%stwo ich pojawienia si# lub "agodz$cych ich przebieg i skutki.

2. Neoklasyczna ekonomia a kryzys gospodarczy

Fundamentem standardowego paradygmatu w ekonomii i nauce o finansach

jest za"o!enie o racjonalno&ci dzia"ania podmiotów gospodarczych, maj$cych

spójne preferencje, d$!$cych do maksymalizacji zysku b$d( u!yteczno&ci, po-

dejmuj$cych swe decyzje na podstawie pe"nej i doskona"ej informacji, a tak!e
maj$cych nieograniczone mo!liwo&ci jej przetworzenia w celu podj#cia opty-

malnego dzia"ania. Rzecz jasna, za"o!enia, o jakich mowa, nie odzwierciedlaj$ �
zreszt$ jak w przypadku ka!dej innej teorii � pe"nej z"o!ono&ci ludzkich moty-

wów i celów dzia"a%, niemniej coraz bardziej uprawnione staje si# pytanie, czy

stopie% redukcji rzeczywisto&ci w ramach paradygmatu neoklasycznego nie jest

zbyt du!y dla celów eksplanacji i predykcji zdarze%. Mo!na uzna', !e nie tyle

opisuje on faktyczne wybory dokonywane przez ludzi, co dostarcza wskazówek

do post#powania maj$cego na wzgl#dzie maksymalizacj# funkcji celu, niezale!-
nie od tego, czy podmioty stosuj$ si# do nich, czy te! nie; jest to wi#c model

preskryptywny, a nie deskryptywny1.

Podobnie w nauce o finansach s"abnie pozycja hipotezy rynków efektywnych

autorstwa Eugene�a Famy, podkre&laj$cej, !e ceny walorów i warto&ci indeksów

gie"dowych w pe"ni uwzgl#dniaj$ dost#pne informacje (przesz"e, publiczne b$d(
prywatne, w zale!no&ci od tzw. formy efektywno&ci: s"abej, pó"silnej czy silnej).

Wskutek tego nie ma mo!liwo&ci osi$gni#cia na rynkach finansowych ponad-

przeci#tnych zysków w d"ugim okresie, gdy! wszelkie informacje s$ w tym sa-

mym momencie dostrze!one przez innych inwestorów, co eliminuje mo!liwo&'
zastosowania ruchów wyprzedzaj$cych i gry na zwy!k# b$d( zni!k# cen. Warto

podkre&li', !e zgodnie z teori$ Famy nie ma mowy o walorach przewarto&ciowa-

nych ani niedowarto&ciowanych, poniewa! aktualna cena aktywów stanowi jedy-

ny wyznacznik ich warto&ci. W zwi$zku z tym poj#cie ba%ki spekulacyjnej jest

pozbawione sensu, gdy! nie istnieje !aden inny punkt odniesienia, wyznaczaj$cy

�prawdziw$ warto&'� aktywów, do którego mo!na by porówna' aktualny kurs cen.

                       
1 A. Solek, Ekonomia behawioralna a neoklasyczna, PTE, Kraków 2010.
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Problemy powy!szych teorii z wyja&nieniem baniek spekulacyjnych generu-

j$cych kryzysy gospodarcze bior$ si# st$d, !e, jak mówi Robert Shiller:

ekonomi&ci praktykuj$cy tzw. ekonomi# neoklasyczn$ [�] zak"adaj$, !e rynek to miejsce,

w którym racjonalni gracze podejmuj$ oparte na wiedzy decyzje i ustalaj$ racjonalne warto&ci

dóbr. )aden racjonalny mechanizm nie wyja&ni, dlaczego dom, który wart by" milion dolarów,

za rok wart jest tylko pó" miliona2.

3. Ekonomia i finanse behawioralne

a kryzys gospodarczy

Powstanie ba%ki spekulacyjnej jest zawsze rezultatem splotu czynników za-

równo ekonomicznych, jak i psychologicznych. W przypadku globalnego kryzy-

su zapocz$tkowanego w 2007 r. do pierwszej grupy determinant zaliczy' nale!y
niskie stopy procentowe na rynku kredytów hipotecznych w USA, maj$ce u"at-

wi' dost#p do tych produktów bankowych klientom o gorszej zdolno&ci kredy-

towej. Jednak rozwój zdarze%, które � jak zauwa!ono ex post � wymkn#"y si#
spod kontroli, mo!na obja&ni', odwo"uj$c si# do czynników z drugiej kategorii.

Owe tendencje behawioralne dzia"aj$ cz#sto w po"$czeniu ze sob$, nawzajem si#
wzmacniaj$c.

Nale!y zwróci' uwag#, !e nieracjonalne zachowania i b"#dy poznawcze s$
charakterystyczne dla ró!nych grup podmiotów funkcjonuj$cych na rynkach �

zarówno inwestorów indywidualnych, jak i instytucji finansowych, agencji ratin-

gowych czy organów regulacyjnych. W przypadku kredytodawców i kredyto-

biorców owa �nieracjonalna obfito&'� (irrational exuberance) � by zacytowa'
tytu" s"ynnej ksi$!ki Shillera prognozuj$cej nadej&cie kryzysu � punktem wyj&cia

by"o wytworzenie si# �legendy� dotycz$cej perspektyw ci$g"ego wzrostu cen

nieruchomo&ci, podobnie jak dekad# wcze&niej mia"o to miejsce w przypadku

spó"ek internetowych i perspektyw rzekomej �nowej gospodarki�3 (nawiasem

mówi$c, poprzedni kryzys, z pocz$tku XXI w., w pewnym zakresie równie!
przyczyni" si# do zwi#kszenia zasi#gu obecnego kryzysu z uwagi na poszukiwa-

nie przez liczne grupy indywidualnych inwestorów nowych okazji zarobku po

p#kni#ciu ba%ki internetowej4). Z kolei windowanie cen wywo"ane jest tym, !e
w okresie ich nieprzerwanego wzrostu trudniej jest inwestorom przywo"a'
w pami#ci przypadki bessy na rynku (heurystyka dost#pno&ci), co jest (ród"em

ich nieuzasadnionego optymizmu, który w po"$czeniu z brakiem samokontroli

                       
2 R.J. Shiller, Zwierz#ca natura rynku, wywiad przeprowadzony przez J. )akowskiego,

w: Trz#sienie kapitalizmu, wyd. specjalne �Polityki� 2012, nr 1, s. 105.
3 Ibidem.
4 R. Grosse, Bank regulation, governance and the crisis: a behavioral finance view, �Journal of

Financial Regulation and Compliance� 2012, nr 20(1), s. 4-25.
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prowadzi' mo!e do nieoptymalnej dywersyfikacji portfela � zbyt du!a jego cz#&'
jest przeznaczana na aktywa zyskowne, ale i bardziej ryzykowne. *$czy si# to

z heurystyk$ reprezentatywno&ci, b#d$c$ przyczyn$ ignorowania zjawiska regre-

sji do &redniej, która w przypadku zdarze% losowych jest nieunikniona, a tak!e
z niew"a&ciwym ramowaniem (framing) sytuacji decyzyjnej, wskutek którego

ci$g wzrostów cen jest interpretowany jako normalny stan rynku. Wspomniany

b"$d nadmiernego optymizmu i pewno&ci siebie wywo"uje iluzj# kontroli nad

zdarzeniami o charakterze losowym. Nak"ada si# na to tendencja do zaprzeczania

informacjom kwestionuj$cym obrany kierunek dzia"a% i poszukiwania takich

informacji, które utwierdzaj$ jednostk# w przekonaniu o s"uszno&ci w"asnych

decyzji. Niepohamowane inwestowanie t"umaczy' mo!na równie! znan$ z be-

hawioralnej teorii perspektywy awersj$ do strat (nieosi$gni#cie mo!liwego zysku

kodowane jest w umy&le inwestora jako strata, a jej subiektywne odczuwanie jest

silniejsze ni! w przypadku osi$gni#cia zysku o identycznej nominalnie warto&ci).

Te indywidualne tendencje s$ dodatkowo wzmocnione przez efekt owczego p#du5.

Je&li chodzi o zachowania instytucji finansowych sprzyjaj$ce nakr#caniu si#
spirali kryzysu, do wielu wymienionych wy!ej czynników behawioralnych, ta-

kich jak zachowania stadne w obliczu niepe"nej informacji oraz nadmierna pew-

no&' siebie, mo!na doda' tendencj# do unikania !alu, jaki mog"aby wywo"a'
&wiadomo&' niewykorzystania nadarzaj$cej si# okazji zarobku. Sk"ania"o to in-

stytucje finansowe do stosowania lewarowania (nawet na poziomie 30:1) w celu

zwi#kszenia swoich zysków6. Istotn$ rol# odgrywa" tak!e niew"a&ciwy system

motywacyjny pracowników sektora finansowego. Jego konstrukcja premiowa"a
bowiem tworzenie i sprzeda! zyskownych w krótkim okresie, lecz obarczonych

wi#kszym ryzykiem instrumentów finansowych, które przyczyni"y si# do wzro-

stu, a potem za"amania na rynku. Co wi#cej, rozk"ad bod(ców dla finansistów nie

by" symetryczny � wysokim premiom za osi$gni#cie celów sprzeda!owych nie

towarzyszy"a gro(ba analogicznych kar w przypadku pora!ki, co tworzy"o poku-

s# nadu!ycia (moral hazard) i sprzyja"o bezkarnym zachowaniom ryzykownym.

Z kolei w szerszej skali tak$ funkcj# spe"nia"o przekonanie o istnieniu banków,

które s$ �za du!e, by upa&'� i które w razie problemów by"yby za wszelk$ cen#
ratowane przez pa%stwo w celu zapobie!enia katastrofie ca"ego systemu finan-

sowego. Wreszcie sam charakter relacji mi#dzy instytucjami finansowymi a ich

klientami, opartych na asymetrycznej (cho' i tak niepe"nej) informacji dotycz$cej

oferowanych produktów finansowych, le!a" u podstaw problemu agencji, w któ-

                       
5 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007�2010,

w: Ekonomiczno-spo&eczne problemy transformacji ustrojowej w Polsce. Aspekty mikroekonomicz-

ne. Otoczenie ekonomiczne a zmiany zachowa$ podmiotów rynkowych, red. Z. Dach, PTE, Kraków

2010, s. 240-259.
6 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 (pe"nomocnik, tu: brokerzy) dzia"a"a przede

wszystkim na rzecz realizacji swojego celu, a nie w interesie mocodawcy (klientów).

Istotnym czynnikiem kryzysogennym by"o to, !e zarówno kredyty hipoteczne,

jak i ich ubezpieczenia przybiera"y posta' wzgl#dnie nowych i dosy' skompli-

kowanych instrumentów finansowych: hipotecznych listów zastawnych (mortga-

ge based securities) i instrumentów pochodnych przenosz$cych ryzyko kredyto-

we, zwanych credit default swaps. Rzetelne oszacowanie ich warto&ci by"o bar-

dzo utrudnione z uwagi na ich z"o!ono&' oraz brak historycznych danych, do

których mo!na by"oby si# odwo"a'. Decyzje na rynkach finansowych musia"y
zatem by' podejmowane w warunkach braku istotnych informacji.

Cz#&' odpowiedzialno&ci za doprowadzenie do kryzysu przypisuje si# tak!e
instytucjom pa%stwowym i agencjom ratingowym. Utrzymywanie przez FED

stóp procentowych na zbyt niskim poziomie oraz presja na rozszerzenie akcji

kredytowej wywierana przez polityków na sponsorowane przez rz$d agencje

Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac zwi#kszy"y liczb# �gorszych� kredytów

(subprime) ponad bezpieczny limit. Natomiast niedostateczny, jak si# okaza"o,

nadzór agend rz$dowych nad rynkiem finansowym móg" mie' (ród"o w zjawisku

zwanym podporz$dkowaniem regulatora (regulatory capture). Oznacza ono, !e
wskutek istnienia zbyt w$skiej bazy ekspertów w danej dziedzinie osoby zatrud-

nione w pa%stwowych instytucjach regulacyjnych i kontrolnych s$ rekrutowane

spo&ród pracowników firm poddanych nadzorowi i vice versa. Nawet je!eli nie

prowadzi to do jawnego konfliktu interesów i &wiadomego podejmowania przez

organy w"adzy decyzji sprzecznych z interesem publicznym, to istnieje ryzyko

opierania si# przez takie agencje na tych samych niepe"nych informacjach, jakimi

dysponuj$ jednostki przez nie kontrolowane. To samo dotyczy tak!e agencji

ratingowych, z tym !e w ich przypadku dodatkowo mo!na mówi' o nieprawi-

d"owej strukturze systemu motywacji, poniewa! za us"ugi wyceny papierów

warto&ciowych agencje te otrzymywa"y wynagrodzenie od samych emitentów

tych walorów, co by"o zagro!eniem dla bezstronno&ci ratingów.

Na powy!sze czynniki nak"adaj$ si# luki w systemie regulacji sektora finan-

sowego � z jednej strony na ameryka%skim rynku finansowym funkcjonowa"
niespójny system z"o!ony z wielu organów o uprawnieniach regulacyjnych

i nak"adaj$cych si# kompetencjach (Rezerwa Federalna, Urz$d Kontrolera Wa-

luty, FDIC, SEC, Departament Skarbu, NCUA, FHFA), z drugiej za& � niektóre

instytucje finansowe, jak firmy hipoteczne czy banki inwestycyjne, nie podlega"y
(przynajmniej w pierwszej fazie kryzysu) obostrzeniom dotycz$cym dopuszczal-

nego poziomu lewarowania ani jako&ci emitowanych papierów7.

                       
7 R. Grosse, op. cit.
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4. #rodki zaradcze w $wietle ekonomii standardowej

i behawioralnej

P#kni#cie ba%ki spekulacyjnej w 2007 r. wywo"a"o ogromny deficyt zaufania

mi#dzy jego uczestnikami, prowadz$c do zaburzenia prawid"owego funkcjono-

wania rynków. Wbrew przewidywaniom standardowego modelu ekonomicznego

nie zaobserwowano rych"ego powrotu rynków do stanu równowagi, ceny prze-

sta"y odzwierciedla' oczekiwania uczestników rynku co do przysz"o&ci (gdy brak

popytu uniemo!liwia ustalenie ceny, nie mo!na ustali' tym samym warto&ci akty-

wów), za& niepewno&' co do dalszego rozwoju wydarze% zablokowa"a wzajemne

po!yczki banków, uniemo!liwiaj$c tym samym uzyskanie krótkoterminowego

finansowania.

O ile w fazie wzrostowej ba%ki mamy do czynienia z hurraoptymizmem

i nadmiernym zaufaniem do rynków (jak równie! do w"asnych zdolno&ci inwe-

stycyjnych), to po za"amaniu si# rynku dochodzi do g"osu zjawisko odwrotne �

kryzys zaufania. Zasi#g i g"#boko&' kryzysu oraz wielko&' strat spowodowanych

nim ka!$ podda' w w$tpliwo&' mo!liwo&' szybkiego samodzielnego wyleczenia

si# rynków, co oznacza konieczno&' prowadzenia przez pa%stwo aktywnej poli-

tyki antykryzysowej, która uwzgl#dnia"aby nieracjonalne zachowania uczestni-

ków rynków finansowych.

Powstaje pytanie, czy z uwagi na wskazane powy!ej psychologiczne czynniki

sprzyjaj$ce wyst$pieniu i pog"#bieniu kryzysu ekonomicznego stosowane reme-

dia równie! powinny mie' charakter behawioralny, czy te! opiera' si# wy"$cznie

na zaleceniach wywodz$cych si# z paradygmatu neoklasycznego. Podczas gdy

specjali&ci od sprzeda!y i marketingu wykorzystuj$ od dawna nieracjonalne

sk"onno&ci konsumentów, dorobek ekonomii i finansów behawioralnych nie by"
jeszcze w znacz$cy sposób wykorzystywany przez organy w"adzy publicznej8.

Obecny kryzys jest okazj$ do szerszego zastosowania w polityce regulacyjnej

zalece% p"yn$cych z nauk kognitywnych, a nie tylko �twardej� ekonomii.

Je&li chodzi o remedia maj$ce zapobiec podobnym kryzysom w przysz"o&ci,

a oparte na bod(cach stricte ekonomicznych b$d( regulacji bezpo&redniej, zali-

czy' mo!na do nich m.in.:

� zaostrzenie polityki kredytowej, w szczególno&ci w stosunku do osób

o niewystarczaj$cych dochodach,

� nakaz utrzymywania przez instytucje po!yczkowe okre&lonej cz#&ci swoich

aktywów w formie papierów warto&ciowych, jakie s$ 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 niezale!no&ci ratingów i zwi#kszenie ich transparentno&ci po-

przez uniezale!nienie agencji ratingowych od wynagrodzenia ze &rodków insty-

tucji poddanych ewaluacji,

� powrót do strukturalnego oddzielenia bankowo&ci komercyjnej i inwesty-

cyjnej oraz dzia"alno&ci ubezpieczeniowej.

Wiele z tych (oraz innych) postulatów zosta"o zawartych w uchwalonej przez

ameryka%ski Kongres w 2010 r. ustawie Dodda-Franka o reformie Wall Street

i ochronie konsumenta, która m.in. powo"uje Rad# Nadzoru Stabilno&ci Finan-

sowej, sk"adaj$c$ si# ze wszystkich dotychczasowych instytucji nadzoruj$cych

sektor, uniemo!liwia finansowanie pakietów ratunkowych dla banków (bailout)

z pieni#dzy podatnika, wprowadza ograniczenia dotycz$ce rozmiaru d(wigni

finansowych, zapobiegaj$ce nadmiernemu wzrostowi instytucji finansowych do

poziomu too big to fail, oraz ogranicza spekulacj# instrumentami finansowymi

(regu"a Volckera) poprzez zakaz dokonywania przez banki komercyjne transakcji

na w"asny rachunek, finansowanych pozyskanymi depozytami (proprietary

trading)9.

W odniesieniu do polskiego systemu bankowego trzeba wspomnie' o wyda-

nej ju! w 2008 r. przez Komisj# Nadzoru Finansowego rekomendacji dotycz$cej

dobrych praktyk w zakresie udzielania kredytów hipotecznych (mimo i! nie

mo!na mówi' o wyst$pieniu kryzysu w Polsce, a jedynie o spowolnieniu wzrostu

gospodarczego)10. Rekomendacje zalecaj$ szczegó"owe sposoby post#powania

w pi#ciu obszarach: zarz$dzania, kontroli ryzyka, ryzyka kursowego i ryzyka

stopy procentowej d"u!nika, zabezpiecze% oraz relacji z klientami. Cz#&' z nich

jest prób$ zneutralizowania behawioralnych sk"onno&ci zarówno pracowników

bankowo&ci, jak i klientów, które mog"yby skutkowa' kumulacj$ negatywnych

zjawisk, takich jak wzrost ba%ki spekulacyjnej. Przyk"adowo, sugeruje si# w nich

rozdzielenie funkcji zwi$zanych z pozyskiwaniem klientów i sprzeda!$ oferowa-

nych produktów, analiz$ wniosków kredytowych, ocen$ ryzyka i podejmowa-

niem decyzji kredytowej oraz weryfikacj$ realizacji procedur kontroli. Zmiany

na rynku nieruchomo&ci powinny by' monitorowane w sposób ci$g"y, tak aby

warto&' zabezpieczenia kredytu by"a wystarczaj$ca przez ca"y czas trwania

umowy, a co najmniej raz w roku nale!y dokonywa' weryfikacji warto&ci nieru-

chomo&ci stanowi$cych jego zabezpieczenie, zw"aszcza gdy zale!y ona od kon-

dycji finansowej d"u!nika lub na ni$ wp"ywa. Banki powinny te! dysponowa'
stosownymi procedurami, które umo!liwi"yby szybkie zastosowanie &rodków

                       
9 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 (II) dotycz"ca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpie-

czonych hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, ww.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja%20S%20

_II__a_tcm75-9532.pdf [15.09.2012].
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zaradczych w przypadku wyst$pienia nieprzewidzianych okoliczno&ci, których

skutkiem by"by spadek warto&ci zabezpiecze%. Je&li za& chodzi o informacje

udzielane klientom, nale!y do"o!y' wszelkich stara%, aby by"y one zrozumia"e,

jednoznaczne i czytelne, zw"aszcza przy uwzgl#dnieniu poziomu wiedzy klienta,

który w wi#kszo&ci przypadków nie jest specjalist$ z zakresu bankowo&ci. Z uwagi

na ryzyko kursowe KNF zaleca, aby bank w pierwszej kolejno&ci oferowa"
klientowi produkty finansowe w z"otych, natomiast w walucie obcej dopiero po

uzyskaniu od niego pisemnego potwierdzenia, !e jest on &wiadom dodatkowego

ryzyka zwi$zanego z kursem walutowym oraz wysoko&ci spreadu. Nale!y do-

starczy' tak!e klientom symulacje wysoko&ci rat kredytów o zmiennej stopie

procentowej, m.in. przy za"o!eniu jej wzrostu o 400 punktów bazowych11.

W odpowiedzi na zawodno&' rynku standardowa ekonomia zaleca wykorzy-

stanie narz#dzi polityki ekonomicznej opartych na bezpo&rednich nakazach b$d(
zakazach, zmianie cen (np. poprzez podatki lub subsydia) lub stworzenie rynku,

je&li takowy nie istnieje (jak to si# dzieje w przypadku handlu emisjami zanie-

czyszcze%). Warto jednak zauwa!y', !e sk"onno&ci behawioralne ludzi � b#d$ce

swego rodzaju filtrami dla bod(ców do zmiany zachowa% � mog$ w du!ym stop-

niu modyfikowa' spodziewane efekty stosowanych narz#dzi, przy czym kierunek

tych zmian mo!e by' dwojaki � rezultaty te mog$ zosta' wzmocnione b$d( os"a-

bione12. Przyk"adowo, aby zmiana opodatkowania prowadz$ca do wzrostu ceny

dobra skutecznie ograniczy"a jego konsumpcj#, nale!y wykluczy' wp"yw ograni-

cze% zwi$zanych z percepcj$, zdolno&ci$ przetwarzania informacji czy samo-

kontrol$ nabywców. Je!eli ludzie b"#dnie interpretuj$ sygna"y cenowe lub nie s$
w stanie na nie racjonalnie zareagowa', zastosowane narz#dzia polityki pa%stwa

mog$ nie przynie&' po!$danych rezultatów. Alternatywn$ wobec bod(ców ce-

nowych metod$ sk"aniania jednostek do wyboru po!$danej opcji s$ tzw. nudges,

znajduj$ce teoretyczne uzasadnienie w idei libertaria%skiego paternalizmu13.

Dzia"ania te maj$ na celu wp"yni#cie na podejmowan$ decyzj#, tak aby przynio-

s"a ona zwi#kszenie dobrobytu danej osoby, zachowuj$ jednak wolno&' wyboru

jednostki, zapewniaj$c mo!liwo&' rezygnacji z preferowanej przez regulatora

opcji. Metod$, jak$ mo!na w tego rodzaju mi#kkiej regulacji wykorzysta', jest

                       
11 Propozycja nowelizacji rekomendacji S ze stycznia 2013 r. wprowadza dodatkowe obostrze-

nia ostro!no&ciowe, ograniczaj$ce dost#pno&' kredytów w walutach obcych do osób osi$gaj$cych

sta"e dochody w danej walucie, wprowadzaj$ce limit warto&ci kredytu na docelowym poziomie

80% warto&ci nieruchomo&ci, skracaj$ce czas kredytowania do maksymalnie 35 lat (zalecana d"u-

go&' to 25 lat) i obliguj$ce kredytobiorc# do posiadania wk"adu w"asnego w docelowej wysoko&ci

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].
12 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.
13 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&' b$d( sposób prezentacji wa-

riantów wyboru) lub zastosowanie preferowanej opcji jako domy&lnej, z której

rezygnacja wymaga podj#cia aktywnego dzia"ania przez decydenta.

Jak postuluje A. Szyszka, behawioralna polityka ekonomiczna powinna kory-

gowa' sk"onno&ci poznawcze podmiotów rynkowych, zaburzaj$ce prawid"owe

funkcjonowanie rynków, i minimalizowa' odchylenia od predykcji, jakich do-

starczaj$ standardowe modele ekonomiczne, zak"adaj$ce racjonalno&' dzia"a%
uczestników transakcji14.

Wydaje si#, !e g"ówne dzia"ania instytucji pa%stwa uwzgl#dniaj$ce czynniki

behawioralne, a jednocze&nie szanuj$ce preferencje inwestorów, powinny by'
ukierunkowane przede wszystkim na zapewnienie im pe"nej i przyst#pnej infor-

macji dotycz$cej mechanizmów funkcjonowania rynków finansowych oraz ofe-

rowanych na nich instrumentów, zwi$zanego z nimi ryzyka i konsekwencji ich

wyboru. Szeroka akcja edukacyjna winna obejmowa' tak!e sam$ problematyk#
ekonomii i finansów behawioralnych, w tym zwraca' uwag# na cz#sto wyst#pu-

j$ce pu"apki poznawcze oraz nieracjonalne sk"onno&ci i zachowania konsumen-

tów, uwra!liwiaj$c ich tym samym na ryzyko zachowa% stadnych. (Nawiasem

mówi$c, postulat ten doczeka" si# w pewnym zakresie realizacji na mocy wspom-

nianej wy!ej ustawy Dodda-Franka, która powo"uje do !ycia Biuro Ochrony

Finansowej Konsumentów, maj$ce za zadanie m.in. promowanie edukacji finan-

sowej w&ród inwestorów indywidualnych i monitorowanie rynków finansowych

w poszukiwaniu nowych rodzajów ryzyka.)

Oprócz szerokiej akcji edukacyjnej z zakresu finansów nale!y równie! prze-

projektowa' system motywacyjny dla pracowników sektora finansowego, tak

aby premiowa' dzia"ania zorientowane na zyski w d"u!szym horyzoncie czaso-

wym. Mo!na ten cel osi$gn$' poprzez zaostrzenie kar lub wyp"acanie cz#&ci

wynagrodzenia pracowników z opó(nieniem, co pozwoli"oby uzale!ni' wyna-

grodzenie od zyskowno&ci tych papierów oraz ich skutków dla klientów w d"u-

gim okresie, a nie tylko w krótkim. Z kolei z uwagi na awersj# do strat rozwa!y'
mo!na regulacj# bod(cow$, polegaj$c$ na wprowadzeniu wy!szych premii za

osi$gni#cia wykraczaj$ce ponad przeci#tn$ ni! kar za wyniki poni!ej ustalonego

benchmarku15. Z drugiej strony jednak � takie rozwi$zanie jest kontrowersyjne,

gdy! mog"oby zosta' uznane za stoj$ce w sprzeczno&ci z zasad$ sprawiedliwo&ci

i wywo"uj$ce zjawisko pokusy nadu!ycia.

Wreszcie jako trzeci obszar aktywno&ci zada% pa%stwa mo!na wskaza' udra!-
nianie rynków poprzez stymulowanie p"ynno&ci aktywów i obni!anie kosztów

                       
14 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.,

SUERF, Vienna 2012, s. 51-52.
15 Ibidem, s. 52.
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transakcyjnych, co powinno u"atwi' dzia"anie samoreguluj$cego si# mechanizmu

rynkowego i zmniejszy' wp"yw tendencji behawioralnych na wycen# aktywów16.

Zaproponowane wy!ej rozwi$zania nie s$ jednak wolne od kontrowersji.

Przyk"adowo, polityka zaostrzenia kryteriów przyznawania kredytu sta"aby

w sprzeczno&ci z aspiracjami konsumpcyjnymi ludno&ci, które maj$ cz#sto wy-

d(wi#k symboliczno-presti!owy (presja na posiadanie w"asnego domu), zw"aszcza

!e preferencje ludzi s$ kszta"towane na podstawie porówna% z innymi osobami17.

Behawioralna polityka ekonomiczna musi zatem bra' pod uwag# kszta"towanie

preferencji, staraj$c si# dopasowa' je do faktycznych mo!liwo&ci bud!etowych

gospodarstw domowych.

Porównania wielko&ci dochodu i maj$tku w"asnego i innych odgrywaj$ tak!e
rol# na innej p"aszczy(nie. Analizuj$c behawioralne kwestie zwi$zane z regulacj$
sektora finansowego przez pa%stwo, nie mo!na unikn$' kwestii konfliktu mi#dzy

efektywno&ci$ ekonomiczn$ a poczuciem sprawiedliwo&ci, kszta"towanym w wy-

niku konfrontacji z innymi osobami znajduj$cymi si# w podobnej sytuacji: jak

wykazano w licznych eksperymentach ekonomicznych (np. gra w dyktatora, gra

w ultimatum), ludzie cz#sto preferuj$ rozk"ad dochodów powoduj$cy zmniejsze-

nie nierówno&ci, nawet je&li mia"oby to si# wi$za' z mniejsz$ wyp"at$ dla nich

samych18. W zwi$zku z tym stanowisko, zgodnie z którym udzia"owcy czy akcjo-

nariusze instytucji finansowych maj$ prawo ustala' dowolne wynagrodzenia

i premie dla ich zarz$du dla zwi#kszenia efektywno&ci dzia"ania, mo!e sta'
w sprzeczno&ci z odczuciem sprawiedliwo&ci. Nawet je!eli uzna', !e kwestie te

nie maj$ bezpo&redniego prze"o!enia na przebieg kryzysu, to ich uregulowanie

mo!e mie' du!y wp"yw na spo"eczn$ akceptacj# dzia"a% antykryzysowych i legi-

tymizacj# dzia"a% naprawczych. O tym, !e jest ono istotne, przekonuj$ masowe

(w krajach zachodnich) manifestacje ruchów Occupy (np. nowojorski Occupy

Wall Street), domagaj$cych si# m.in. ograniczenia wysoko&ci premii dla zarz$-
dów banków, które przyczyni"y si# do kryzysu, oraz bardziej równomiernego

podzia"u dochodów19.

Warto te! zauwa!y', !e instytucje funkcjonuj$ce na rynkach finansowych

mog$ podejmowa' dzia"ania stoj$ce w sprzeczno&ci z intencjami w"adzy pu-

                       
16 Ibidem.
17 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].
18 V. Smith, Rationality in economics, Cambridge University Press, New York 2008, s. 212-226.
19 Przyk"adowo, w Stanach Zjednoczonych pomi#dzy rokiem 1980 a 2007 udzia" dochodów

najbogatszego 1% ludno&ci zwi#kszy" si# z 8% do 23% PKB, a jego &rednie dochody realne ros"y
w tym okresie o 4,8% rocznie, podczas gdy dochody najbiedniejszych 20% populacji tylko o 0,6%

rocznie. Stopa ubóstwa w 2010 r. przekroczy"a 15%, co jest najwy!sz$ warto&ci$ od 17 lat. +ród"o:

H. Shefrin, M. Statman, op. cit.
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blicznej, np. tworz$c i stosuj$c w"asne nudges lub wykorzystuj$c odpowiednie

ramowanie, np. przedstawiaj$c klientom w korzystny dla siebie sposób informa-

cje, do ujawnienia których s$ zobowi$zane przez pa%stwo, lub te! prezentuj$c
mo!liwe opcje wyboru aktywów.

Regulacja rynków przez organy pa%stwowe nie jest niestety sama wolna od

ryzyka pope"nienia b"#dów czy dzia"ania (&wiadomego lub nie) wbrew interesowi

publicznemu. Trudno oczekiwa', !e osoby zatrudnione w instytucjach publicz-

nych s$ � w przeciwie%stwie do sektora prywatnego � omnipotent, benvolent,

omniscient. Powody tego stanu rzeczy maj$ cz#&ciowo tak!e wymiar behawio-

ralny i wi$!$ si# z niepe"n$ informacj$ dost#pn$ regulatorom (co mo!e prowa-

dzi' do problemu agencji i podporz$dkowania dzia"alno&ci organu regulacyjnego

interesom bran!owym), efektem nadmiernego optymizmu i iluzji kontroli, czy

te! z niekorzystnym systemem bod(ców (spowodowanych np. kadencyjno&ci$
urz#dów), premiuj$cym skuteczno&' w krótkim horyzoncie czasowym, przy po-

mini#ciu d"ugofalowych konsekwencji wprowadzanych zmian. W rezultacie

dzia"ania pa%stwa równie! mog$ stanowi' (ród"o ryzyka.

Ekonomia i finanse behawioralne nie stanowi$ jeszcze spójnej i jednolitej teo-

rii ludzkich zachowa%. Jednak!e dzi#ki uwzgl#dnieniu czynników psychologicz-

nych pozwalaj$ na wyja&nienie szerszego spektrum zjawisk ni! ma to miejsce

w przypadku tradycyjnych modeli ekonomicznych. Uwra!liwienie na ogranicze-

nia poznawcze ludzi, nie zawsze dokonuj$cych wyborów zgodnie z kryteriami

racjonalnego post#powania, umo!liwi' powinno wypracowanie metod i narz#dzi

regulacji, które b#d$ bardziej skuteczne od tradycyjnych sposobów korygowania

b"#dów 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


