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Streszczenie: Na powstanie kryzysu finansowego z 2008 roku miało wpływ wiele czynników 
o charakterze ekonomicznym, jak również o charakterze psychologicznym. Rolę czynników 
psychologicznych w powstaniu ostatniego kryzysu finansowego wyjaśnia teoria ekonomii 
behawioralnej. W artykule ukazano, co kierowało inwestorami podejmującymi decyzje na 
rynkach finansowych i jak ich zachowania oddziaływały na te rynki. 
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1. Wstęp

Kryzys finansowy i gospodarczy zapoczątkowany w 2007 roku przez pęknięcie bańki 
spekula cyjnej na rynku nieruchomości w USA w krótkim czasie rozprze strzenił się 
na inne rynki i kraje świata. Jego skutki odczuwamy do dziś, i to w zarówno w sferze 
realnej, jak i w sferze regulacyjnej. Zachwiał również pewnością, że dotychczasowa 
klasyczna ekonomia potrafi objaśniać świat, w którym żyjemy. Klasyczne teorie eko-
nomii i finansów, oparte na założeniach pełnej racjonalności podmiotów oraz efek-
tywności rynków, nie są w stanie dostarczyć przekonującego wytłumaczenia zjawisk, 
których zapoczątkowanie i kumulacja były często rezultatem irracjonalnych zachowań 
i błędów poznawczych podmiotów rynkowych. Celem artykułu jest ukazanie mecha-
nizmów behawioralnych, które przyczyniały się do powstania kryzysów finansowych.

2. Istota i przyczyny światowego kryzysu finansowego z 2008 roku

Według Mishkina, kryzys finansowy to głębokie zaburzenie na rynkach finanso-
wych charakteryzujące się gwałtownym spadkiem cen aktywów, czego konsekwen-
cją jest upadek wielu przedsiębiorstw i instytucji finansowych1. Można wyróżnić 

1 F.S. Mishkin, Ekonomika pieniądza, bankowości i rynków finansowych, PWN, Warszawa 2002, 
s. 275.
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następujące rodzaje kryzysu finansowego: kryzys walutowy, bankowy, systemowy 
oraz kryzys zadłużenia zagranicznego. Mishkin wyodrębnił cztery główne grupy 
czynników, które wywołują kryzysy finansowe, takie jak wzrost stóp procentowych, 
wzrost niepewności, wpływ sytuacji rynku aktywów na bilanse przedsiębiorstw i pa-
nika bankowa2. 

Przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie 
XXI wieku są dużo bardziej złożone niż w przypadku innych kryzysów finanso-
wych, w tym najpoważniejszego w skutkach kryzysu finansowego lat 30. XX wieku. 
Ostatni kryzys finansowy ma swoje źródła w tzw. rynku kredytów subprime, który 
rozwinął się na szerszą skalę w Stanach Zjednoczonych w latach 90. XX wieku. 

Od czasów prezydentury Billa Clintona politycy w USA starali się zwięk szyć 
dostępność tanich kredytów hipotecznych dla osób o niskich dochodach, nieatrak-
cyjnych dla prywatnych instytucji finansowych. Rolę gwaranta tych kre dytów po-
wierzono trzem przedsiębiorstwom sponsorowanym przez rząd, zwa nych potocznie 
Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac3. Działania tych przedsiębiorstw sprzyjały 
obniżeniu poziomu kontroli ryzyka związanego z udzielaniem kredytów typu sub-
prime. Działania te przyczyniały się do wzrostu popytu na nieruchomości mieszka-
niowe, który windował ceny do poziomów przekraczających wartość rzeczywistą. 
Dostęp do taniego pieniądza przełożył się na wzrost budownictwa mieszkaniowego. 
Boom w tej branży przypadł na lata 2003-2004. W pewnym momencie boomu doszło 
do sytuacji wzmożonego zawieszania spłat długów przez kredytobiorców, nie tylko 
ze względu na brak możliwości opłacenia wysokich odsetek, ale również z powodu 
zaniku motywacji do spłacania rat. Dłużnicy banków zaczęli odczuwać, że cena kre-
dytów znacznie przekracza wartość ich nieruchomości, więc utracili chęci do pracy 
na rzecz spłaty długu. Problemy zostały zwielokrotnione poprzez przenoszenie ryzy-
ka związanego z udzielanymi kredytami subprime na wierzycieli wtórnych w proce-
sie sekurytyzacji długu na obligacje zabezpieczone hipotekami. Agencje ratingowe 
nie doceniły ryzyka, jakie te papiery ze sobą niosły, a wręcz przeciwnie, poprzez 
wysoki rating tych obligacji stymulowały ich rozwój.

Załamanie się rynku spowodowało spadek zaufania do sektora finansowego. 
Dotyczył on również relacji między podmiotami sektora finansowego. Instytucje 
finansowe i banki ograniczyły akcję wzajemnego kredytowania. Spowodowało to 
spadek płynności oraz wzrost zagrożenia niewypłacalności instytucji posiadających 
aktywa oparte na kredytach subprime. Spadająca liczba spłacanych pożyczek spo-
wodowała konieczność przejmowania hipotek i ich odsprzedaży przez banki, które 
ponosiły na tym stratę, ponieważ ceny nieruchomości spadały. 

2 Tamże, s. 189.
3 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]  

Z. Dach (red.) Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotów rynkowych, PTE, Kraków 2010, s. 241.
4 I. Perechuda, Krótka refleksja nad kryzysem finansowym, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/

opinie/krotka-refleksja-nad-kryzysem-finansowym,6670,1 (stan na dzień 27.02.2013).

PN 305_Sokolowski_Ekonomia_2013.indb   371 2014-02-24   08:34:01



372 Jakub Kraciuk

Wprawdzie ostatni kryzys finansowy rozpoczął się w Stanach Zjednoczonych, ale 
szybko rozprzestrzenił się na inne państwa i objął dużą część gospodarki światowej. 

3. Teorie behawioralne w aspekcie rynków finansowych

Tradycyjne nauki ekonomiczne i finansowe w przeważającej większości odrzucały 
możliwość wpływu emocji jednostki na podejmowane przez nią decyzje inwestycyj-
ne. Opierały się one na założeniach stanowiących, że ludzie zawsze zachowują się 
racjonalnie oraz obiektywnie prognozują przyszłe wydarzenia na rynku. Pojawiało 
się jednak coraz więcej dowodów na ograniczenia ludzkiej racjonalności. Liczne 
odstępstwa od efektywności rynku podważyły słuszność wielu klasycznych modeli 
ekonomicznych oraz przyczyniły się do powstania i rozwoju ekonomii behawioral-
nej, będącej nowym nurtem w dziedzinie nauk ekonomicznych. Pierwszym, najwy-
bitniejszym klasycznym przedstawicielem ekonomii behawioralnej był Smith, który 
jedną ze swoich najgłośniejszych prac zatytułował Teoria uczuć moralnych. Jego 
następca Bentham dowodził, że gospodarka jest pochodną naturalnych zachowań 
człowieka, jego uwarunkowań psychologicznych. Wybitnymi kontynuatorami tego 
nurtu byli Keynes i Węgier Garai, który na początku XX wieku stworzył pierwszą 
teorię o podejmowaniu decyzji pod wpływem przypadkowych wydarzeń i nawyków 
konsumenckich5. W 1956 r. Simon zaproponował koncepcję ograniczonej racjonal-
ności, stojąc na stanowisku, że jednostki podejmują decyzje, dysponując niepełnymi 
informacjami oraz ograniczonymi możliwościami ich przetwarzania. Z tego wzglę-
du nie są w stanie dokonywać maksymalizacji swojej funkcji celu i zadowalają się 
osiągnięciem jedynie wystarczająco satysfakcjonującego poziomu użyteczności6.

W 1979 r. ukazał się tekst Kahnemana i Tversky’ego Prospect Theory: An Ana-
lysis of Decisions under Risk, a rok później Thalera Toward a Positive Theory of 
Consumer Choice, które spowodowały dalszy szybki rozwój nurtu nazwanego eko-
nomią behawioralną7. Badania kontynuowane przez Kahnemana, dotyczące wyko-
rzystania nauk psychologicznych w ekonomii, zostały nagrodzone w 2002 r. Nagro-
dą Nobla. Dziś behawioralna ekonomia należy do najbardziej spopularyzowanych 
nurtów ekonomii8.

Nurt behawioralny nie ma na celu dostarczania wytycz nych racjonalnego po-
stępowania, jak czyni to standardowa teoria ekonomiczna, lecz opis i wyjaśnienie 
mechanizmów sterujących rzeczywistymi decyzjami ludzi, a wynikającymi z czyn-

5 Ekonomia behawioralna, http://m.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/ekonomia-behawioral-
na/ (stan na dzień 05.03.2013).

6 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Zeszyty Naukowe nr 8 PTE, Kraków 
2010. 

7 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decisions under Risk, “Economet-
rica” 1979, nr 47, s. 313-327; R. Thaler, Toward A Positive Theory of Consumer Choice, “Journal of 
Economic Behavior and Organization” 1980, nr 1, s. 39-60.

8 Ekonomia behawioralna, http://m.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/ekonomia-behawioralna/.
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ników natury psychologicznej i instytucjonalnej. Realizacji tego celu służy wiele 
teorii. Wspólną podstawą każdej z nich jest założenie, że ludzie nie dysponują do-
skonałą informa cją ani nieograniczonymi możliwościami jej przetworzenia – w re-
alnym świecie informacje są niepełne, niejasne, skomplikowane, mogą wystąpić 
problemy z ich interpretacją, a ze względów praktycznych często nie jesteśmy w sta-
nie porównać wszystkich możliwych opcji wyboru w każdym z istotnych aspek-
tów. Z powyż szych względów nie można powiedzieć, że ludzie podejmują działania 
optymalne z punktu widzenia racjonalności rzeczowej. Zamiast dążyć do osiągnię-
cia maksy malnej użyteczności czy zysku, zadowalamy się jedynie ich wystarczająco 
satys fakcjonującym poziomem9.

Skłonność ludzi do wykluczania możliwości zaistnienia zdarzeń mało prawdo-
podobnych i jednocześnie do traktowania scenariuszy wysoce prawdopodobnych 
jak zdarzeń pewnych została wykazana empirycznie przez Fischhoffa, a w ujęciu 
teoretycznym uwzględniona również w teorii perspektywy Kahnemana i Tver-
sky’ego (1979)10. Podczas obserwacji, jak inwestorzy oceniają scenariusze w celu 
podjęcia decyzji, odkryto, że zyski są traktowane inaczej niż straty oraz wynikom 
osiąganym z małym prawdopodobieństwem przypisuje się relatywnie większe praw-
dopodobieństwo. W teorii perspektywy obiektywne prawdopodobieństwo zastępuje 
się subiektywnymi wagami decyzyjnymi, a funkcję użyteczności zastępuje funkcja 
wartości, która definiowana jest w odniesieniu do zmian wartości bogactwa zamiast 
w odniesieniu do bogactwa końcowego. 

Bazując na materiale empirycznym, Tversky i Kahneman oszacowali, że dys-
komfort psychiczny odczuwany przy poniesieniu straty jest ponad dwukrotnie więk-
szy niż zadowolenie z analogicznego zysku kapitałowego. Warto również zwrócić 
uwagę na zjawisko związane z efektem predyspozycji, który opiera się na tendencji 
decydentów do szybkiego sprzedawania aktywów, które zyskały na wartości, oraz 
przetrzymywania zdeprecjonowanych aktywów11.

Ekonomia behawioralna wywarła znaczący wpływ na nauki o finansach, co za-
owocowało narodzinami finansów behawioralnych jako nowego kierunku współ-
czesnych finansów skupiającego się na analizie indywidualnych zachowań inwesto-
rów w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, szczególnie w warunkach 
niepewności12. 

Zgodnie z behawioralną teorią portfelową inwestorzy powszechnie konstruują 
swe portfele w sposób zupełnie odmienny, niż sugerowałyby to teorie klasycznych 
finansów. Podstawowa odmienność polega na nieuwzględnianiu korelacji pomię-

9 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Zeszyty Naukowe nr 8 PTE, Kraków 
2010, s. 248.

10 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, „Bank i Kredyt” 40(4), 2009. 
11 Tamże.
12 M. Czerwonka, M. Rzeszutek, Analiza zachowań inwestycyjnych inwestorów giełdowych oraz 

studentów kierunków ekonomicznych i psychologicznych z pespektywy finansów behawioralnych, Stu-
dia i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów, Zeszyt Naukowy 107, 2011.
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dzy stopami zwrotu walorów wchodzących w skład portfela. Inwestorzy zdają się 
ignorować fakt, że dwie różne akcje o dużych stopach zwrotu i wysokim odchyleniu 
standardowym, jeżeli tylko są ujemnie skorelowane, obarczone są w efekcie nie-
wielkim ryzykiem. Dla graczy giełdowych niskie ryzyko to zazwyczaj papiery wol-
ne od ryzyka, takie jak obligacje Skarbu Państwa. Jeżeli zapytani zostaną o portfel 
bezpieczny, przeważnie sugerują inwestycję opartą na papierach skarbowych13.

Podstawową ideą behawioralnej teorii portfelowej jest obserwacja, że inwesto-
rzy konstruują portfel w taki sposób, aby część aktywów odzwierciedlała ograni-
czenie strachu przed stratą, a inna część dawała nadzieję na znaczące zyski. Tak 
więc portfele behawioralne nie stanowią spójnych zbiorów umiejętnie dobranych 
i właściwie skorelowanych aktywów, a raczej tworzą piramidę niezależnych od sie-
bie elementów, w której każda część reprezentuje inny cel (wywołanie potencjalnej 
dumy z osiągniętych rezultatów lub minimalizacji potencjalnego żalu po nietrafnej 
inwestycji). 

Głównych elementem finansów behawioralnych jest analiza zachowań zbioro-
wych, gdyż tylko błędy inwestorów na poziomie zagregowanym mogą znajdować 
odzwierciedlenie w cenach walorów. Gdyby inwestorzy nie działali w sposób zbio-
rowy i nie popełniali jednocześnie podobnych błędów o podłożu psychologicznym, 
ich działania w dużej mierze neutralizowałyby się wzajemnie, a rynek pozostawałby 
efektywny. W okresie wyjątkowo dobrej koniunktury giełdowej nieracjonalni gracze 
podejmowali decyzje o zakupie określonych walorów nie na podstawie informacji fun-
damentalnych, lecz przede wszystkim obserwując wcześniejsze zwyżki kursów i na-
śladując zachowania innych. Decydowali się zainwestować w oczekiwaniu dalszych 
wzrostów, nie przywiązując wagi do tego, że aktywa już były relatywnie drogie14.

4. Teorie behawioralne kryzysów finansowych

Teorie behawioralne kryzysów finansowych akcentują rolę zachowań inwestorów 
jako przyczyny tych kryzysów. Zachowania uczestników rynku finansowego, które 
prowadzą do kryzysu finansowego, cechują: efekt zarażenia (contagion), „pokusa 
nadużycia” (moral hazard), „selekcja negatywna” (adverese selection), instynkt 
stadny, „samospełniająca się przepowiednia”, zjawisko „runu na banki”. 

Teoria „zarażania kryzysem” pojawiła się w latach osiemdziesiątych i dziewięć-
dziesiątych XX wieku, kiedy to zjawisko jednoczesnego występowania kryzysów 
w różnych częściach świata wyjaśniano przyczynami pozagospodarczymi, tzw. 
efektem zarażania. Do zarażania kryzysem dochodziło za pośrednictwem:
 – powiązań handlowych (niewypłacalność kontrahentów z różnych krajów),

13 H. Shefrin M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, ”Journal of Financial and Quantitative 
Analysis”, 35(2), 2000, s.127-151.

14 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, „Bank i Kredyt”, 40(4), 2009.
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 – wzajemnych powiązań pomiędzy bankami i instytucjami finansowymi (przez 
systemy płatnicze czy rynek międzybankowy (tzw. rozlewanie się kryzysu)),

 – rynków finansowych – dużą rolę odgrywają powiązania rynków i zachowania 
inwestorów prowadzących do „efektu domina”.
Pokusa nadużycia, asymetria informacji i negatywna selekcja to trzy elementy 

triady, która często uważana jest za model opisujący rozwój kryzysu finansowe-
go. Asymetria informacji oznacza nierówny do nich dostęp dla różnych podmiotów 
rynku. Zjawisko to polega na eliminacji projektów o niższym ryzyku, przy mniej-
szej stopie zwrotu, na skutek zwiększenia stóp procentowych przez bank (w obliczu 
wyższych kosztów inwestycja może stać się niewystarczająco opłacalna). Prowadzi 
to do obniżenia efektywności portfela udzielonych kredytów – w portfelu pozostają 
inwestycje bardziej ryzykowne, ale i o większej stopie zwrotu, wobec spodziewa-
nych wyższych zysków przedsiębiorcy łatwiej jest zaakceptować wyższe koszty in-
westycji. W dalszych etapach działań inwestycyjnych może wystąpić zjawisko po-
kusy nadużycia (moral hazard), gdy osoba posiadająca więcej informacji zamierza 
wykorzystać to do zmaksymalizowania własnych korzyści przy stracie dla drugiej 
strony. Po zwiększeniu kosztu kredytu przez bank przedsiębiorca może, zgodnie 
z mechanizmem negatywnej selekcji, wybrać do realizacji projekt o wyższym ryzy-
ku i wyższej stopie zwrotu – konieczność poniesienia wyższych kosztów skłania go 
do wyboru przedsięwzięcia umożliwiającego osiągnięcie wyższego zysku. Oznacza 
to jednocześnie dla banku niższą stopę zwrotu z portfela udzielonych kredytów. Po-
kusa nadużycia występuje również w sytuacji, gdy kredytobiorca wybiera między 
spłatą kredytu a ogłoszeniem niewypłacalności – kiedy zysk z inwestycji nie wystar-
cza na spłatę kredytu lub jest to mniej opłacalne od ogłoszenia niewypłacalności15.

„Instynkt stadny” jest efektem pewnej asymetrii przewijającej się w nierównej 
szybkości dostępu do informacji oraz jej jakości związanej z pozyskiwaniem da-
nych z niewiarygodnych źródeł. Stadne zachowania inwestorów wynikają z faktu, 
iż zaistniała sytuacja stawia ich przed koniecznością przyłączania się do masowej 
wyprzedaży aktywów kraju zagrożonego kryzysem, w przeciwnym razie ryzykują 
dużymi stratami wynikającymi z utrzymania papierów wartościowych tracących na 
wartości.

Można znaleźć dwa sposoby wyjaśnienia tego zjawiska, oprócz tzw. efektu przy-
łączania się do grupy, wynikającego z przekonania, że inni inwestorzy dysponują 
pewnymi poufnymi informacjami, do których pozostali nie mają dostępu, przyczyn 
zachowań stadnych upatruje się również w skłonności menedżerów zarządzają-
cych funduszami do unikania strat w obawie przed niższym dochodem własnym. 
Rzadko są oni jednocześnie właścicielami funduszy, którymi zarządzają, a działając 
pod dużą presją, w warunkach narastającej konkurencji, są bardziej zainteresowani 
unikaniem wielkich strat niż osiąganiem spektakularnych zysków na transakcjach 

15 Moral hazard na rynku finansowym, http://www.gumulka.pl/cnt.spx?content=537 (stan na dzień 
21.02.2013).

PN 305_Sokolowski_Ekonomia_2013.indb   375 2014-02-24   08:34:01



376 Jakub Kraciuk

wysoce ryzykownych. Często postępują oni wbrew własnym przekonaniom, przed-
kładając zachowania kolegów z branży, którzy perspektywy inwestowania w danym 
kraju oceniają raczej negatywnie, ponad posiadane informacje. Sytuacja taka zwią-
zana jest z systemem ich wynagradzania, uzależniającym premię menedżerów od 
wysokości dochodów, jakie przynosiłyby portfele papierów wartościowych o okre-
ślonej, przyjętej z góry strukturze16.

Atmosfera panująca na rynku walutowym jest bardzo często wynikiem paniki 
wywołanej pojawieniem się złej i nieoczekiwanej wiadomości, która podważa za-
ufanie do waluty danego kraju oraz autorytet jego władz17. 

Samospełniająca się przepowiednia jest potwierdzeniem teorii Lucasa, który 
w 1986 roku odebrał Nagrodę Nobla za jej stworzenie; nazwał ją „teoria racjonal-
nych oczekiwań”. Człowiek spodziewający się upadku banku stara się jak najszyb-
ciej podjąć wszystkie oszczędności, które posiada na rachunkach tego banku, w oba-
wie przed ich utratą. Gdy zachowanie takie przyjmuje formę zachowania stadnego, 
bank faktycznie staje przed obliczem bankructwa, ponieważ zostaje pozbawiony 
gotówki. Taka sama sytuacja ma miejsce na rynku akcji. W momencie, gdy oczeki-
wania co do cen są negatywne, posiadacze akcji starają się jak najszybciej sprzedać 
swoje papiery wartościowe, aby ograniczyć ewentualne straty. Masowa sprzedaż 
akcji prowadzi w efekcie do faktycznej przeceny akcji18. 

Szczególnie ważnym problemem dla gospodarki krajów jest niewypłacalność 
i bankructwo banków. Dzieje się tak, gdyż system bankowy jest silnie powiązany 
wewnętrznie. Bankructwo jednego banku może spowodować bankructwo innych, 
które do tej pory wcale nie znajdowały się w trudnej sytuacji finansowej. Jednym 
z możliwych mechanizmów jest spadek zaufania klientów banków dobrze prosperu-
jących w reakcji na kłopoty i bankructwo innego banku. Spadek zaufania przejawia 
się natomiast masowym wycofywaniem depozytów z banków (tzw. run na banki). 
Ponieważ banki nie są w stanie natychmiast odzyskać pieniędzy z udzielonych kre-
dytów, może to je wpędzić w poważne problemy finansowe19.

5. Behawioralne aspekty kryzysu finansowego z 2008 roku

W połowie roku 2008 świat został ogarnięty przez kryzys finansowy. Globalny 
kryzys zawdzięcza swój zasięg kombinacji różnych czynników, w tym czynnikom 

16 W. Małecki, A. Sławiński, Wnioski z kryzysów walutowych w krajach wschodzących, [w:]  
W. Małecki, A. Sławiński, U. Żuławska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 
2001. 

17 H. Żywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzysów walutowych ze szczególnym uwzględnieniem 
znaczenia międzynarodowych przepływów kapitału, http://www.nccert.com.pl/publikacje/materialy_i_
studia/145.pdf (stan na dzień 05.03.2013).

18 K. Duer, Państwo i rynek – co wynika z obecnego kryzysu, tep.org.pl/wp-content/plugins/down-
load-monitor/download.php?.

19 P. Ciżkowski, Nadzór bankowy i Bankowy Fundusz Gwarancyjny, http://www.nbportal.pl/scena-
riusze/0010/KAT_S5494.PDF (stan na dzień 03.03.2013).
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o charakterze psychologicznym. Dostępne na rynku finansowym aktywa charakte-
ryzują się odmiennymi stopami zwrotu i różnym poziomem ryzyka. W czasie dłu-
gotrwałej hossy na rynku inwestorzy jednak nie dywersyfikują swych portfeli inwe-
stycyjnych w optymalny sposób, przeznaczając zbyt dużą ilość środków na aktywa 
o wyższej wartości oczekiwanej zysków, choć bardziej ryzykowne. Tak było przed 
rokiem 2008, kiedy przepłynęło do inwestorów zdecydowanie zbyt dużo aktywów 
wysokiego ryzyka. Działo się tak z powodu stosowania heurystyki dostępności 
przez kupujących, którzy łatwiej przywoływali z pamięci przykłady spektakular-
nych wzrostów cen papierów wartościowych, natomiast zapominali sytuacje histo-
rycznych załamań na rynkach20.

Powodem kryzysu była również chciwość, zarówno doradców bankowych, 
oferujących klientom kredyty hipoteczne, udzielane na zakup nieruchomości, jak 
i inwestorów, którzy zachęceni długotrwałą dobrą koniunkturą rynkową wymagali 
coraz wyższych stóp zwrotu, nie bacząc na ryzyko21. Wywierali tym samym presję 
zarówno na menedżerów spółek giełdowych, jak i zarządzających funduszami in-
westycyjnymi, aby ci dostarczali im wysokich zysków. Menedżerowie, aby sprostać 
oczekiwaniom inwestorów, decydowali się na realizację coraz ryzykowniejszych 
strategii biznesowych i finansowych. Były one możliwe do realizacji dzięki wyko-
rzystywaniu instrumentów pochodnych, a także korzystaniu w coraz większym stop-
niu z dźwigni finansowej. Dzięki dźwigni finansowej wzrost notowań instrumentu 
bazowego o kilka punktów procentowych nierzadko pozwalał osiągnąć stopę zwrotu 
z inwestycji w instrument pochodny na poziomie kilkudziesięciu procent. Niestety 
najwyraźniej zapomniano, że mechanizm ten działa w dwie strony i w przypadku 
spadku wartości instrumentu bazowego straty z inwestycji w instrument pochodny 
również mogą być wielokrotnie wyższe22.

Rosnącą popularność kapitałów obcych wykorzystywanych do finansowa nia 
inwestycji można wyjaśnić, odwołując się do teorii perspektywy i awersji do strat. 
Dostępność taniego pieniądza w pierwszej dekadzie obecnego stulecia sprawiła, że 
inwestorzy szeroko stosowali lewarowanie, by uniknąć poczucia żalu, jakie by im 
towarzyszyło, gdyby nie wykorzystali nadarzającej się okazji w postaci atrakcyj-
nych kredytów. Dowodzi to także braku samokontroli kupujących wobec pokusy 
sfinansowania zakupów kapitałem pożyczkowym.

Podczas gwałtownego wzrostu cen nieruchomości, a następnie akcji, bez wąt-
pienia mieliśmy do czynienia z bąblem spekulacyjnym, w przypadku którego istotną 
rolę odgrywały zachowania stadne uczestników tych rynków. Odpowiednio duża 
grupa graczy myślących podobnie sprawiała, że mechanizm zaczął działać jak sa-
mosprawdzająca się przepowiednia. Kolejni nowi inwestorzy przyłączali się do na-

20 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]  
Z. Dach (red.), Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotów rynkowych, PTE, Kraków 2010,  
s. 255.

21 A. Pakuła, Kryzys finansowy – produkt chciwości, „Barometr Regionalny” nr 1(19), 2010.
22 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, „Bank i Kredyt” 40(4), 2009.
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kręcającej się spirali, generując impulsy popytowe i podbijając kursy do nowych 
maksymalnych poziomów. Sprzyjały temu narastająca euforia na rynku oraz donie-
sienia medialne nagłaśniające spektakularne wzrosty notowań23. 

Ograniczona racjonalność nie pozwalała na precyzyjne oszacowanie przez 
klientów i specjalistów zarządzających funduszami realnej wartości walorów, wśród 
których dużą część stanowiły strukturyzowane instrumenty, w tym derywaty charak-
teryzujące się wysokim stopniem złożoności. Podobnemu błędowi uległy agencje 
ratingowe, które wysoko oceniały produkty ustrukturyzowane24. Popełniły one wiele 
błędów, zwłaszcza w ocenie ryzyka produktów finansowych związanych z rynkiem 
kredytów hipotecznych. Wiele z tych pomyłek można wyjaśnić na gruncie beha-
wioralnym. Kredyty zaciągane na zakup nieruchomości z natury są zobowiązaniami 
długoterminowymi. Tymczasem do oceny wiarygodności portfeli wierzytelności hi-
potecznych agencje ratingowe wykorzystywały dane statystyczne bazujące na rela-
tywnie krótkiej próbie historycznej, nierzadko sięgającej zaledwie kilku lub kilku-
nastu miesięcy, a najwyżej kilku lat. Przy ocenie ryzyka błędnie wnioskowano, że 
skoro w ostatnim czasie w danej kategorii kredytobiorców zaobserwowano niewiel-
ki odsetek przypadków niewywiązywania się ze zobowiązań, to podobnie będzie 
w całym okresie kredytowania. Można powiedzieć, że w tym przypadku agencje 
ratingowe popełniły odmianę błędu krótkiej serii, a tym samym również przyczyniły 
się do powstania ostatniego kryzysu finansowego25.

6. Podsumowanie

Ekonomia behawioralna, będąca w nurcie ekonomii heterodoksyjnej, nie potrafi jak 
dotąd zastąpić teorii głównego nurtu. Jak twierdzi jednak Wojtyna, będzie nastę-
powało stopniowe włączanie do ekonomii głównego nurtu dokonań psychologii26. 
W chwili obecnej ekonomia behawioralna pomaga natomiast wyjaśniać procesy za-
chodzące na rynkach finansowych, prowadzące między innymi do kryzysów na tych 
rynkach. Dostarczane przez nią narzędzia umożliwiają zrozumienie mechanizmów 
kryzysów, co może pomóc w uświadomieniu sobie zagrożeń z nimi związanych 
i w ich uniknięciu.

23 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, „Bank i Kredyt” 40(4), 2009.
24 A. Solek, Behawioralne mechanizmy globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2010, [w:]  

Z. Dach (red.), Otoczenie ekonomiczne a zachowanie podmiotów rynkowych, PTE, Kraków 2010,  
s. 255.

25 T Gilovich., R. Vallone, A., The Hot Hand in Basketball: On the Misperception of Tversky Ran-
dom Sequences, “Cognitive Psychology” 1985, 17.

26 A. Wojtyna, Czy w wyniku kryzysu finansowego ekonomia otworzy się bardziej na psychologię?, 
[w:] P. Kozłowski (red.), Węzeł polski. Bariery rozwoju z perspektywy ekonomicznej i psychologicznej, 
Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Instytut Psychologii PAN, Warszawa 2011.
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FINANCIAL CRISES IN THE LIGHT OF BEHAVIOURAL 
ECONOMICS

Summary: The emergence of financial crisis in 2008 was influenced by many factors of both 
economic and psychological nature. The role of psychological factors in the last financial cri-
sis can be explained by the economic behavioural theory. The article shows what the investors 
taking decisions on the financial markets were led by and what influence their behaviour had 
on these markets.

Keywords: financial crisis, behavioural economics.
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