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ZACHOWANIA INWESTOROW W WARUNKACH
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Katarzyna Banasiak

Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Streszczenie. W artykule przedstawiono psychologiczny portret uczestnikow rynku finan-
sowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich zachowania i sposobu myslenia w warun-
kach globalnego kryzysu finansowego. Wykazano, Zze panika i gwaltowny wzrost awersji
do ryzyka wsrdd inwestoréw mialy istotny wpltyw na skalg i zasigg globalnego kryzysu
finansowego XXI wieku. W pracy zaprezentowano rdwniez behawioralne aspekty inwe-
stycji oraz pokazano, ze emocje, takie jak strach, panika, euforia, maja duzy wpltyw na
decyzje inwestycyjne graczy rynkowych. W artykule przeprowadzono rozwazania na te-
mat nieracjonalnych zachowan grup inwestordw oraz tzw. zjawiska ,,samospetniajacych
si¢ oczekiwan”.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, finanse behawioralne, nieracjonalne zachowanie in-
westorow, awersja do ryzyka, emocje

WSTEP

Liczne badania zachowania inwestorow na rynku finansowym wykazuja, iz bardzo
czesto decyzje graczy nie sg racjonalne, a uczestnicy tego rynku nie zawsze daza do mak-
symalizacji swojej funkcji uzytecznosci. Nierzadko zrodiem fluktuacji cen na rynku fi-
nansowym sg towarzyszace inwestorom emocje, strach, grupowe myslenie czy sktonnosé
do nadmiernego ryzykanctwa lub ostroznosci. Nieracjonalne zachowanie zbiorowosci,
samospetniajaca si¢ przepowiednia, ,,zarazanie si¢ kryzysem”, nadmierna pewnos$¢ sie-
bie, to tylko niektore zagadnienia z zakresu finansow behawioralnych, ktdre sg niezwykle
pomocne w interpretacji zachowan inwestorow.

Teoria finanséw behawioralnych jest przydatna w lepszym zrozumieniu kryzysow
finansowych. Zdaniem Emiliosa Avgouleasa, wigkszo$¢ przyczyn kryzysow jest Scisle
powiazana z czynnikami behawioralnymi [Avgouleas 2009]. Z najbardziej popularnych
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modeli korzysta wigkszos¢ inwestordw, dlatego tez mozna méwic¢ o pewnej synchroniza-
cji zachowan uczestnikow rynku. To jednoczesne zastosowanie strategii opartych na tych
samych modelach moze wygenerowac niespodziewane i gwaltowne ruchy na rynkach
finansowych. Doskonatg ilustracja tego zjawiska jest zalamanie rynku akcji w pazdzier-
niku 1987 roku w USA. Maly spadek cen spowodowal, iz inwestorzy masowo zaczeli
uruchamiad strategie zabezpieczajace. Z uwagi na fakt, ze nie tylko jeden, ale wigkszo$¢
graczy podjeta t¢ sama decyzj¢, w ciagu jednego dnia zaobserwowano spadek wartosci
akcji o ok. 20% [Colander, Follmer, Haas, Goldberg, Juselius, Kirman, Lux, Sloth 2009].
Ten przyktad pokazuje, ze oprocz tego, ze inwestorzy stosuja podobne narzedzia i dlatego
czesto poruszaja si¢ w tym samym kierunku, to ponadto na rynku finansowym zauwazal-
ne sa grupowe ruchy jego graczy, ktére wynikajg migdzy innymi z emocji, strachu oraz
innych psychologicznych aspektow inwestowania.

NIERACJONALNE ZACHOWANIE ZBIOROWOSCI

Nieracjonalne zachowanie zbiorowosci wynika przede wszystkim z potrzeby akcep-
tacji i przynaleznosci do grupy oraz uczu¢ i emocji towarzyszacych wszelkim ludzkim
zachowaniom. Juz Arystoteles nazwal cztowieka zwierzg¢ciem spotecznym. Jego teza jest
niewatpliwe stuszna, gdyz sktonnos¢ do dziatan grupowych to jedna z najbardziej wy-
rézniajacych si¢ ludzkich cech [Wojciszke 2002]. ,,Zachowania stadne” sg zauwazalne
w kazdej sferze zycia cztowieka. Mozna je zaobserwowa¢ w malym przedsigbiorstwie,
w mi¢dzynarodowej korporacji, czy tez na gieldach papieréw wartosciowych. Z jednej
strony kazdy inwestor ma swoja strategi¢ i indywidualny plan dzialania, z drugiej zas
nasladuje on zachowanie pozostatych cztonkow rynku. Nawet profesjonalisci rezygnuja
czgsto ze swoich strategii, dajac si¢ ponies¢ zbiorowym decyzjom innych graczy.

Zachowanie grupy jest przedmiotem badan wielu socjologéw i psychologow.
Psychologicznej analizy thumu' jako pierwszy dokonat francuski uczony Gustaw Le Bon.
Jego zdaniem, ,,(...) bez wzgledu na to, jakie jednostki tworza thum i czy rodzaj ich zajgcia
oraz sposob zycia, ich charaktery i poziom umystowy beda jednakowe czy rozmaite, juz
dzigki temu, ze jednostki te potrafity wytworzy¢ thum, posiadaja one co§ w rodzaju duszy
zbiorowej. Dusza ta kaze im inaczej mysle¢, dziata¢ i czu¢, anizeli dziatata, myslata i czuta
kazda jednostka z osobna” [Le Bon 1986]. Wedlug Le Bona, zbiorowos¢ jest tworem
anormalnym, ktory cechuje si¢ irracjonalnym dziataniem oraz ma sktonnosci do ulegania
sugestiom. Czlowiek znajdujacy si¢ w thumie inaczej mysli, dziala oraz bardzo czgsto
podejmuje kroki, na ktére nie zdecydowatby si¢ jako samodzielna jednostka. To tak, jakby
zanikato jego swiadome ,,ja”, a jego mysli podazaty w kierunku charakterystycznym dla
calej zbiorowosci. Wielokrotnie mozna spotkac si¢ z sytuacja, kiedy przypadkowi, nie-
znani sobie ludzie z calego $wiata nabierajg cech ttumu pod wplywem gwattownych
uczu¢ i doznan.

Indywidualno$¢ i szczegdlne wilasciwosci kazdej jednostki przestajq istnie¢, gdy
mamy do czynienia ze zbiorowos$cia. Dusza zbiorowa posiada bowiem cechy charakte-
rystyczne dla wszystkich osob. Ludzie rézniacy si¢ osobowoscia, wyksztatceniem i in-

! Thum” rozumiany jest tutaj jako zbiorowisko jednostek, niezalezne od ich plci, narodowosci,
wyznania.
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telektem maja podobne uczucia i instynkty. Niezaleznie od zdolnosci i predyspozycji
kazdego cztowieka, w zbiorowosci kieruje si¢ on gtownie tymi powszechnymi cechami,
ktére wynikaja z jego emocji i uczué. Zaktada si¢, ze dusza zbiorowosci nie jest w stanie
dokona¢ nadzwyczajnego czynu, poniewaz na ogot nie jest ona zdolna do racjonalnego
mys$lenia oraz brak w niej krytycyzmu. Zbiorowos$¢ nie odréznia prawdy od falszu i na
ogol nie jest w stanie wydacd trafnego sadu. Wynika to miedzy innymi z tego, iz cztowiek
czesto przyjmuje poglady innych za stuszne i wlasciwe, nie formulujac wlasnych opinii
i wnioskow. Nierzadko zdarza si¢, iz pomimo to, ze jednostka ma inne zdanie i wlasna
strategi¢ odnosnie do jakiego$ dzialania, to podaza ona $ladami innych oso6b, gdyz nie
wierzy w stuszno$¢ swoich pogladow, badz nie ma wystarczajacej odwagi, by i$¢ w kie-
runku przeciwnym do zbiorowosci.

Nieracjonalne zachowanie grupy inwestoréw nie wynika zatem z braku profesjona-
listéw w ich gronie, ale z tego, ze w zbiorowosci bardzo czesto nie kieruja si¢ oni wia-
snym rozumowaniem i racjonalnym mysleniem, tylko emocjami i instynktem. Poglady
zbiorowosci ulegaja raptownym zmianom. Czasami wystarczy, ze pojawi si¢ odrgbna
opinia, wywotana przez réznego rodzaju czynniki zewngetrzne i wewnetrzne, a juz thum
zaczyna inaczej mysle¢ i ocenia¢ dang sytuacje. Poglady, na ktorych opiera sig ta ocena,
nie sg bowiem dostatecznie ugruntowane, aby zapewnic jej stalo$¢. Rynek ogarniaja fale
optymizmu i pesymizmu, a zmieniajace si¢ nastroje cz¢sto nie maja zadnego racjonalne-
go uzasadnienia.

Nieracjonalne zachowanie zbiorowosci ma swoje uzasadnienie mi¢gdzy innymi w kon-
strukcji ludzkiego mézgu. Kazda jednostka jest gotowa kreatywnie mysle¢, dziata¢ oraz
podejmowaé przemyslane decyzje. Jednak gdy mamy do czynienia z grupa ludzi, ich
dziatanie jest czgsto pozbawione jakiejkolwiek logiki i sensu. Zdaniem Tommy’ego
Plummera, ,,Kiedy powstaje zbiorowos¢, wladzg przejmuja pien mdzgowy i system
limbiczny. Zbiorowosci ulegaja instynktom, popedom biologicznym, przymusowym
zachowaniom i emocjom”. [Plummer 1995]. Z powyzszego wynika, ze w przypadku
zbiorowosci bardzo czgsto cztowiek nie wykorzystuje tzw. mdzgu myslacego (element
moézgu, ktory odpowiada za racjonalne i rozsadne myslenie), a decyzje podejmuje jedy-
nie na podstawie uczué i emocji. Stwierdzenie to nie moze by¢ jednak uznane za prawo
sensu stricto, gdyz niejednokrotnie podejmowane w grupie decyzje wydaja si¢ lepsze,
bardziej pomystowe i przemyslane. Nalezy tutaj rozdzieli¢ dwa pojecia: grupy zebranej
celowo, ktorej zadaniem jest na przyktad analiza rynku i znalezienie optymalnego port-
fela inwestycyjnego, i przypadkowej grupy inwestorow, ktoérzy si¢ nie znaja, sa odregbnej
narodowosci, majg inne osobowosci i temperamenty, a jednak podazaja w kierunku cha-
rakterystycznym dla danej zbiorowosci. W tym drugim przypadku mamy do czynienia
z thumem, ktoéry pod wplywem emocji i uczué¢ czesto podejmuje nieprzemyslane i po-
chopne decyzje. Z thumem, w ktéorym inwestorzy zapominaja o swoich przemyslanych
strategiach i zaczynajq podaza¢ za innymi uczestnikami rynku.

EMOCJE ORAZ ICH WPLYW NA ZACHOWANIE INWESTOROW

Holenderski badacz proceséw emocjonalnych Nico Frijda zdefiniowal emocj¢ jako
wynik $wiadomej lub nieswiadomej oceny zdarzenia istotnie wptywajacego na interesy
i cele jednostki [Strelau 2003].
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Istnieje wiele teorii dotyczacych czynnikéw wywotujacych emocje. Zdaniem psy-
chologa Richarda Lazarusa, wylacznym i koniecznym warunkiem wystapienia emocji
jest ocena poznawcza®. Jego teoria wskazuje na to, iz wszelkie zmiany emocjonalne za-
chodzace w cztowieku sg poprzedzone procesem myslenia. Richard Lazarus wyodrebnit
dwa poziomy wartosciowania: dotyczacy oceny pierwotnej oraz dotyczacy oceny wtor-
nej [Bielecki 2002]. Ocena pierwotna polega na rozpoznaniu sytuacji. Na tym etapie
podmiot zastanawia sig¢, czy dane zdarzenie ma pozytywny, czy tez negatywny charakter.
Ocena wtorna dotyczy natomiast rozwazan na temat konsekwencji wydarzenia. Emocje
bedzie wywotywata sytuacja, ktora na przyktad zdaniem jednostki bedzie miata negatyw-
ny wpltyw na jej byt czy tez stan psychiczny. Indywidualna ocena wskazuje na odmien-
no$¢ odczuwalnych emocji. Kazdy cztowiek jest bowiem inny i rdzna jest jego reakcja
oraz rozny odbior danego zdarzenia.

Niezwykle interesujaca teoria Lazarusa stata si¢ obiektem krytyki. Zdaniem pewnej
grupy psychologéw, nie mozna wykluczy¢ tego, ze sam proces oceniania wzbudza emo-
cje, ale tez nie nalezy zgadzac si¢ ze stwierdzeniem, iz proces ten jest wystarczajagcym
i koniecznym warunkiem ich powstania. Wedlug Roberta Zajonca, niektdre proste emo-
cje (np. sympatia, I¢k, itp.) nie wymagaja swiadomego myslenia. Bardzo czg¢sto pojawia-
ja si¢ one przed jakakolwiek oceng poznawcza [Myers 2003]. Przyktadowo, cztowiek boi
si¢ tagodnego pajaka, pomimo tego, ze doskonale wie, iz ten bezbronny i maty owad nie
stanowi dla niego zagrozenia. W tym wypadku informacja zmystowa zostaje przekazana
bezposrednio do jadra migdatowego (cz¢$¢ mozgu odpowiedzialna za emocje), co wywo-
huje natychmiastowa reakcje (np. krzyk albo ucieczke).

Inne teorie dotyczace mechanizméw wzbudzania emocji opieraly si¢ na przekona-
niu, ze dziatanie cztowieka oraz jego reakcja na rézne sytuacje wynika miedzy innymi
z budowy mozgu (zagadnieniem tym zajmuje si¢ nauka zwana neuroekonomia). Moézg
ztozony jest z trzech cztonoéw. Najstarszy i najbardziej prymitywny element mézgu to
pien mézgowy. Reguluje on podstawowe czynnosci zyciowe i odpowiada za prawidlowe
funkcjonowanie organizmu. Z pnia mézgu wylonily si¢ tak zwane osrodki emocjonalne.
Cztowiek pozbawiony tej czesci organu nie ma zadnych uczué, nie ma potrzeby bliskosci
drugiego cztowieka oraz nie przywiazuje si¢ do miejsc, ludzi i przedmiotéw. Poczatkowo
uwazano, ze osrodkiem moézgu emocjonalnego jest uktad limbiczny. Mysl taka wysunat
amerykanski neuropsycholog Paul Maclean. Jego zdaniem, ,,Uktad limbiczny posred-
niczy w zachowaniach motywowanych, stanach emocjonalnych i procesach pamigcio-
wych. (...) Zawiera trzy struktury: hipokamp, ciata migdatowate i podwzgorze”. [Gerrig,
Zimbardo 2006].

Z czasem teoria Paula Macleana ulegta licznym przeksztatceniom i w wyniku do-
ktadniejszych analiz stwierdzono, ze nie caty uktad limbiczny, a jedynie jego czgs¢ (cia-
lo migdatowate) jest odpowiedzialna za powstawanie emocji. Znanym badaczem ciata
migdatowatego byt Joseph LeDoux, neurolog z Osrodka Neurologii na Uniwersytecie
Nowojorskim [Goleman 1997].

Kolejnym elementem mozgu jest tzw. mdzg myslacy. To on odpowiada za racjonalne
i logiczne myslenie cztowieka. Bez niego istota ludzka nie odrézniataby si¢ intelektualnie

2Ocena poznawcza to rozpoznanie przez podmiot okre§lonego zdarzenia jako znaczacego z punktu
widzenia jego wlasnych celéw i intereséw [Strelau 2003].
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od innych gatunkéw ssakéw. Badania dowodza, ze ludzie nie zawsze wykorzystuja mozg
myslacy. W porywie emocji dokonuja oni irracjonalnych czynéw, ktorych pozniej czgsto
zahuja i nie potrafia zrozumie¢, dlaczego wykonali tak nieprzemys$lany ruch. Impulsyw-
ne dziatanie jest jednak niezalezne od czlowieka. Joseph LeDoux wykazal, ze wszelkie
sygnaly wysytane przez zmysty (oko, ucho itd.), zanim dojda do mézgu myslacego, prze-
chodza najpierw przez ciato migdatowate. Niekiedy pod wplywem duzych emocji ludzie
reaguja na dana sytuacj¢ wczesniej niz dany sygnat zdazy dotrze¢ do moézgu myslacego.
Zgodnie z powyzsza teoria, nie mozna zgodzi¢ si¢ z tezg Richarda Lazarusa, ktéry twier-
dzil, ze wszelkie emocje powstaja w wyniku oceny poznawczej.

Badania naukowe wykazaly, iz emocjom towarzyszy wydzielanie si¢ w mézgu takich
substancji chemicznych, jak hormony (np. adrenalina), neuroprzekazniki (np. serotonina)
oraz neuromodulatory (np. peptydy). Niezwykle wazna rol¢ w procesach emocjonalnych
odgrywaja peptydy. Wywoluja one migdzy innymi uczucie przejmujacego strachu (pa-
nik¢). W jednym z przeprowadzonych eksperymentdw zaobserwowano, ze podanie 25
miligramow cholecystokininy (rodzaj peptyddw) wywoluje symptomy paniki u 97% spo-
$roéd badanych 0séb [Bradwejn 1993]. To wlasnie ten neuromodulator odpowiada w duzej
mierze za zjawisko paniki wsrod inwestordw, za niepohamowane uczucie strachu, ktére
W pewien sposob ogranicza racjonalne myslenie graczy.

Stany lgkowe wsrod inwestoréw wynikaja migdzy innymi z poczucia bezradnosci
wobec niebezpieczenstwa utraty majatku, zdrowia czy tez pozycji spotecznej. Psycholo-
giczna teoria stresu mowi, ze podstawowym zrédtem Ieku jest wlasnie zagrozenie, czyli
sytuacja, w ktorej wystepuje zwickszone prawdopodobienstwo wypadku uszkodzenia
ciata, strat materialnych lub moralnych [Terelak 2001]. Biorac pod uwage emocjonal-
ne aspekty reakcji na stres, nalezy tu wymieni¢ réznego typu leki, frustracje, napigcia
emocjonalne, niska samooceng itp. Paralizujacy strach przed stratami materialnymi przy-
czynia si¢ migdzy innymi do tego, ze inwestor nie wierzy we wlasne mozliwosci, prze-
staje obiektywnie ocenia¢ sytuacje na rynku i zaczyna nasladowac¢ ruchy innych graczy.
Z powyzszej analizy wynika, ze w obliczu zagrozenia bardzo czg¢sto mamy do czynienia
z tak zwanym efektem stadnym, psychoza tlumu oraz z nieracjonalnym zachowaniem
zbiorowosci (w tym przypadku grupy inwestorow).

Kazda informacja, ktéra zagraza naszej pozycji finansowej, jest zrodtem strachu
[Pring 1999]. Im powazniejsza i bardziej wiarygodna jest wiadomos¢, tym wicksze sg
skutki jej publikacji. Uczucie strachu jest zarazliwe. Im wigcej ludzi zaczyna sprzedawaé
swoje aktywa w reakcji na zla informacjg, tym bardziej wiadomosci te wydaja si¢ wiary-
godne. W rezultacie nastgpuje fala wyprzedazy, co doprowadza do gwattownych i czesto
nieuzasadnionych spadkow cen na danym rynku. Mato kto ma bowiem w sobie tyle cier-
pliwosci i pewnosci siebie, zeby nie reagowaé na zachowanie thumu.

Rozwazania dotyczace wielu kwestii powinny by¢ wsparte matematycznymi modela-
mi oraz racjonalnym argumentowaniem i przetwarzaniem informacji. Decyzje inwesto-
réw oparte tylko na uczuciach i emocjach zazwyczaj sa btedne, gdyz towarzyszacy im
strach przed utratg majatku lub pozycji uniemozliwia im trafna ocen¢ sytuacji. Jednostka
ludzka zachowuje w pamigci wszelkie obawy i zte doswiadczenia. Jezeli dana inwestycja
przyniosta inwestorowi duza stratg, to nastgpnych razem nawet niewielki i wyimagino-
wany sygnat na temat ktopotow w danej spotce sktoni go do sprzedazy papierow warto-
Sciowych tego przedsigbiorstwa. Jest to naturalny odruch, ktéry wynika z obawy przed
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wewngetrznym bdlem kolejnej straty. Takie zjawisko zauwazalne jest wsrdd inwestorow
na calym swiecie. Lek przed utrata zainwestowanych pieniedzy sprzyja nieracjonalnym
decyzjom, opartym jedynie na przypuszczeniach i oczekiwaniach odnosnie do rzeczywi-
stosci.

Czesto zrédlem decyzji inwestycyjnych sg takze liczne artykuty, felietony i komenta-
rze doradcow, analitykdw, ekonomistow, czy tez doswiadczonych i znanych inwestorow.
Nie mozna zalozy¢, iz powyzsze publikacje sa bezwartosciowe i btedne, ale tez nie na-
lezy bezmyslnie sugerowac si¢ rekomendacjami w nich zawartymi. Przecigtny czytelnik
prasy nie zna bowiem osobowosci autoréw i wydawcow [Niederman 2000]. Trudno jest
mu zatem stwierdzi¢, czy pesymistyczna prognoza cen na danym rynku faktycznie jest
trafna, czy tez tylko jej tworca okazat si¢ w tym wypadku zbyt duzym sceptykiem i pe-
symista. Inwestorzy czytaja wiele informacji, ktére tak naprawde sg obarczone réznymi
czynnikami i nierzadko przedstawiaja nieprawdziwy i zbyt skrajny obraz sytuacji rynko-
wej. Wiadomosci te czesto wplywaja na decyzje inwestorow, na ich poglady i oczekiwa-
nia. Opublikowane i umieszczone w prasie finansowej prognozy moga zatem okazac si¢
trafne nie dlatego, ze zostaly one zbudowane na podstawie doskonalym metod i narzedzi,
ale dlatego, ze ludzie wierza w ich realizacj¢. Tadeusz Tyszka w ksiazce Psychologia
inwestowania napisal: ,,Samospelniajgce si¢ proroctwo jest poczatkowo bledna definicja
sytuacji, ktéra prowokuje wystapienie nowych zachowan, sprawiajacych, ze fatszywa
wyjsciowo ocena danego wydarzenia staje si¢ prawdziwa” [Tyszka 1997].

Na zjawisku samospetniajacej si¢ przepowiedni bazuje miedzy innymi analiza tech-
niczna, czyli najczesciej stosowana metoda prognozowania cen na rynkach finansowych.
Przeciwnicy analizy technicznej uwazaja, ze nie ma dowoddw na jej skutecznos¢, a traf-
no$¢ prognoz zbudowanych na jej podstawie wynika jedynie z tego, iz gracze gietdowi
wierza w jej efektywnosé [Stevens 2002]. Psychologicznie poziomy wsparcia® i linie
oporu* nie bylyby tak czesto spotykanym zjawiskiem, gdyby nie to, ze inwestorzy sa
przekonani, iz w danym obszarze trend spadkowy (rosnacy) zmieni swdj dotychczasowy
kierunek.

Niespodziewane i gwaltowne wahania popytu na aktywa finansowe i ich podazy sa
odzwierciedleniem zmian nastrojow i oczekiwan inwestorow. Oscylujacy miedzy nad-
miernym optymizmem i pesymizmem uczestnicy rynku generuja tak zwany szum. Sadza
oni, ze sygnal, ktory pobudzit ich do dziatania, jest prawdziwg i wiarygodng informa-
cja, ktéra moze zapewnié przewage nad innymi inwestorami. Anna Cieslak w artykule
Ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatow funkcjonujqcych w nowoczesnej teorii
finansow napisala: ,,Szum jest tym, co czyni nasze obserwacje niedoskonatymi. Mozna
go traktowac jako anonim informacji (...)” [Cieslak 2003].

Z powyzszych rozwazan wynika, iz inwestorzy stwarzajq sobie wtasny obraz sytuacji
rynkowej. Postrzegaja oni rzeczywistos¢ przez pryzmat wypowiedzi innych uczestnikow.
Wstuchuja si¢ we wspomniany wyzej ,,szum”, ktéry jedynie skrzywia i zamazuje praw-
dziwe oblicze rynku. Buduja swoje prognozy na podstawie niepetnych i czesto niewia-

SWsparcie to poziom cenowy, przy ktorym popyt jest na tyle silny, aby zatrzyma¢ trend spadko-
wy.

4Oporem nazywa si¢ taki poziom cenowy, przy ktorym presja podazy jest wystarczajaco silna, by
zatrzymac trend wzrostowy.
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rygodnych danych. To wszystko sprzyja podejmowaniu nieracjonalnych i nieprzemysla-
nych decyzji. Bez watpienia nie dotyczy to wszystkich ludzi. Istnieje wiele osob, ktére
starajg si¢ jak najbardziej ograniczy¢ kontakt z mediami oraz robig wszystko, zeby zbu-
dowacd rzeczywisty obraz sytuacji rynkowej. Doskonatym przyktadem takiego inwestora
jest Warren Buffet. Na rynku panuje przekonanie, ze Warren posiada ,,szosty zmyslt”, to
znaczy doskonatg intuicj¢ inwestycyjna. Przyktadowo kupit on firme¢ Berkshire Hathaway
za 10 tys. dolaréw, a po 40 latach (w 2008 roku) firma ta warta byta juz 179 mld dolarow.
Dzigki doskonatej intuicji inwestycyjnej oraz ,,zelaznym” zasadom lokowania $rodkow
pienigznych Warren zyskuje na swoich inwestycjach nawet w czasach recesji. Kreuje
on wilasne reguly postgpowania, ktére nie sa podatne na wptyw mediéw. Nie oznacza to
jednak, ze pozostali inwestorzy nie potrafig przeprowadzi¢ efektywnych i wiarygodnych
analiz rynkowych. Zazwyczaj doskonale oni wiedza, ze dana informacja jest btgdna i ze
nie nalezy si¢ nig sugerowaé¢ we wiasnych decyzjach inwestycyjnych. Jednak z biegiem
czasu, kiedy widza, ze inni uczestnicy rynku masowo zaczynaja podazaé¢ w okreslonym
kierunku, dotaczaja do nich. To nie wynika z braku asertywnosci, a jedynie ze strachu,
ze to moze wiasnie ten thum obrat odpowiednia droge. Na rynkach finansowych strach
i panika rozprzestrzeniaja si¢ bardzo szybko.

NIERACJONALNE ZACHOWANIE INWESTOROW W OBLICZU KRYZYSU
FINANSOWEGO XXI WIEKU

Inwestorzy opierajq si¢ gldwnie na danych historycznych, dlatego kupuja oni, kiedy
wystepuje trend wzrostowy, sprzedaja zas, kiedy jest trend spadkowy. Nawet w sytuacji
dhugotrwatej hossy i entuzjazmu wsrdd inwestordw, kiedy wigkszos¢é aktywow gietdo-
wych jest przewartos$ciowana, to i tak uczestnicy rynku wierza w kontynuacje trendu
wzrostowego [Fisher, Statman 2002]. Ufaja oni w to, ze maja kontrol¢ nad rynkiem oraz
potrafig przewidzie¢ przyszle ruchy cen. Takie przekonanie doprowadza jednak do tego,
iz gracze zaczynaja wybiera¢ coraz to nowsze i bardziej ryzykowane drogi inwestycji.
Wedhug Gollwitzera 1 Kinney’a, im wigksze jest przeswiadczenie o kontroli nad danym
zjawiskiem, tym mniejsza jest awersja do ryzyka [Gollwitzer, Kinney 1989]. Taka tez
sytuacja miata miejsce w latach 2002-2007. Dlugotrwata hossa i permanentny wzrost
warto$ci aktywow sprzyjaty naptywowi nowych, czgsto niedoswiadczonych, ale prze-
pelionych entuzjazmem inwestorow. Petni euforii uczestnicy rynku inwestowali w co-
raz to bardziej ryzykowne aktywa finansowe. Jednak gdy zaczety naptywaé negatywne
informacje na temat rynku kredytéw subprime’, nastroje wéréd graczy znacznie si¢ po-
gorszyly. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ indeksu VIX (Volatility Index)
w latach 2004-2008. Wskaznik ten odzwierciedla nastroje inwestoréw oraz zmiennos¢
na rynku akcyjnym.

Indeks VIX zostat wprowadzony w 1993 r. przez profesora Roberta Whaley’a. Wskaz-
nik ten mierzy rynkowe oczekiwania 30-dniowej zmiennosci na rynku opcji indeksu S&P
500 [Sloyer, Tolkin 2008]. Potocznie nazywany jest przez inwestorow ,,miernikiem stra-
chu”. Im wyzszy jest poziom indeksu, tym wyzsze sa oczekiwania wahan nastrojow na

SKredyty udzielane osobom o niskiej wiarygodnosci kredytowe;.
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Rys. 1. Indeks VIX i rynek pienigzny w latach 2004-2008

Fig. 1. VIXindex and the money market, 2004—2008

Zrodio:  Allianz Investors, Market Environment Charts, s. 9.
http://www.allianzinvestors.com/documentLibrary/mutualFunds/supportingLiterature/
generalLiterature/market environment charts_ac038.pdf (02.04.2009).

Source: Allianz Investors, Market Environment Charts, p. 9.
http://www.allianzinvestors.com/documentLibrary/mutualFunds/supportingLiterature/
generalLiterature/market environment charts ac038.pdf (02.04.2009).

rynku. Wskaznik na poziomie 25% oznacza, iz w ciagu najblizszych 30 dni spodziewany
jest wzrost/spadek indeksu S&P 500 o 25%. Na rysunku 1 mozna zauwazy¢, iz wartos¢
tego miernika znacznie wzrosta w latach 2007-2008 (szary obszar na wykresie). Wysoki
poziom indeksu VIX wskazuje na to, ze w okresie tym nastapil duzy wzrost awersji do
ryzyka. Czarna krzywa na rysunku 1 obrazuje natomiast wielkos¢ rynku pienig¢znego
w latach 2004-2008. Mozna zauwazy¢, iz kryzys na rynku kredytéw hipotecznych sub-
prime przyczynit si¢ do gwattownego wzrostu ilosci srodkdéw pienigznych na lokatach.
Jest to takze kolejny dowdd na to, ze w wyniku kryzysu uczestnicy rynku zaczgli wyco-
fywa¢ swoj kapitat z bardziej ryzykownych inwestycji. Zaburzenia na rynku kredytow
hipotecznych subprime przyczynily si¢ zatem do tego, iz inwestorzy stracili poczucie
kontroli na rynkiem, co z kolei wywotato gwattowny wzrost awersji do ryzyka oraz spa-
dek cen na rynkach gietdowych.

Gwattowne spadki na jednym z kluczowych rynkow gietdowych pociagnety za soba
wiele spadkowych trendéw na innych §wiatowych rynkach akcji. Pozbawione obiekty-
wizmu przekonanie inwestoréw o nieuchronnym kryzysie zadzialato jak samospetniajaca
si¢ przepowiednia. Wzrosta awersja do ryzyka, nastapita masowa wyprzedaz kapitahu,
co z kolei doprowadzilo do niepohamowanych i szybkich spadkdéw cen papieréw war-
tosciowych. To wlasnie emocje i uczucia inwestorow sa gldwna sitq sprawcza zjawiska
»samospelniajacej si¢ przepowiedni”.

Alan Greenspan w ksiazce Era zawirowan napisatl: ,,Recesje sa trudne do przewi-
dzenia, poniewaz ich motorem sa po czg¢sci zachowania nieracjonalne. Odczucia co do
perspektyw gospodarczych zazwyczaj nie zmieniaja si¢ tagodnie — od optymizmu przez
nastawienie neutralne az do przygngbienia. Przypominaja raczej pgknigcie tamy, gdy
woda napiera do momentu, az pojawia si¢ peknigcia, a potem przerywa tamg. Powstaja-
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cy prad porywa ostatnie resztki nadziei i pozostaje juz tylko strach” [Greenspan 2008].
W przypadku kryzysu finansowego XXI wieku tym czynnikiem powodujacym pgknigcie
tamy, bylo zatamanie rynku kredytow hipotecznych subprime. Naplyw negatywnych in-
formacji na temat kryzysu na tym rynku przyczynit si¢ do tego, ze inwestorzy ze stanu
pelnej euforii przeszli w stan niepewnosci, strachu, a pdzniej zbiorowej paniki. Nie moz-
na stwierdzié, iz dramatyczne spadki na gietdach w 2008 roku spowodowane byly tylko
nagtym strachem i poczuciem bezradnosci wsrdd inwestordw, ale na pewno jest to jeden
z czynnikow, ktory przyczynit si¢ do tak negatywnego wptywu kryzysu na rynku kredy-
tow hipotecznych subprime na §wiatowe rynki finansowe.

Zdaniem Georga Sorosa, ,,Poprzednie kryzysy byty fazami pojedynczych samowzmac-
niajacych i samowygaszajacych si¢ fal w wieloletnim trendzie wzrostowym. Obecny kry-
zys jest kulminacja superkoniunktury trwajacej ponad 25 lat” [Soros 2008]. George Soros
proponuje nowy paradygmat, ktory nie opiera si¢ jedynie na rynkach finansowych, ale
podkresla on takze zwiazek mi¢dzy mysleniem a rzeczywistoscig. Jego zdaniem bigdna
interpretacja oraz btedne przekonania odgrywaja wazng role¢ w ksztattowaniu rzeczywi-
stosci. Doskonatym tego przykladem jest ,,piramida finansowa” stworzona przez Bernar-
da Lawrence Madoffa. Inwestorzy uwazali go za znakomitego finansiste, ufali mu i byli
przekonani, ze pieniadze, ktére mu powierzyli, beda bezpieczne. Placit on, niezaleznie od
koniunktury, od 8 do 12% rocznie. Nawet w czasach, gdy na gieldach dominowal trend
spadkowy, stopa zwrotu z kapitatu powierzonemu Madoffowi utrzymywata si¢ na stalym
i wysokim poziomie. Nie wzbudzito to jednak podejrzen. Jego klienci wierzyli, ze zyski
te wynikaja z niezwyklych umiejg¢tnosci Bernarda Madoffa. Swoje pieniadze powierzali
mu wielcy inwestorzy prywatni, fundusze inwestycyjne, banki i inne instytucje. Jak si¢
jednak okazalo, ta wysoka stopa zwrotu z kapitatu to nie byt rzeczywiscie wypracowany
zysk przez firm¢ Madoffa. Wyptacal on obiecany procent z Srodkow pieni¢znych, ktdre
wptynely od nowych inwestorow. Dziatania Bernarda M. przyczynity si¢ do olbrzymich
strat na kontach jego klientow. Same europejskie banki na inwestycjach z Madoftem stra-
city ok. 10 mld USD. Sytuacja ta nie wynikala jednak tylko z btednego przekonania, ze
Bernard Madoff jest wybitnym i wspanialym finansista, ale przede wszystkim z ludz-
kiej chciwosci. Pomimo sygnatdéw, wskazujacych na to, ze dziatanie Madoffa nie jest do
konca zgodne z prawem, i tak miat on wielu klientdw. Tylko nieliczna cz¢$¢ finansistow
uwazala, ze jest to matematycznie niemozliwe, aby jakikolwiek fundusz zanotowat strate
jedynie w trakcie 5 ze 156 miesi¢cy inwestowania. Dla zdecydowanej wigkszosci inwe-
storow najwazniejsze jednak byto to, ze zainwestowany u Madoffa kapitat przynosi staty
i wysoki zysk. Btedne przekonanie o tym, ze Madoff jest wybitnym i genialnym finansi-
sta oraz btedna interpretacja wynikow funduszu inwestycyjnego Bernarda M. doprowa-
dzily do olbrzymich strat bankow, inwestordw, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych
oraz wielu innych instytucji, ktére mu zaufaty.

Glownym zrodtem kryzysu finansowego poczatku XXI wieku byto zatamanie rynku
kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych. Negatywne skutki kryzysu
odczuwalne byly w sektorze bankowym, na rynku nieruchomosci, na rynku walutowym
oraz rynku akcji i obligacji. W wyniku kryzysu banki znacznie zaostrzyty polityke kre-
dytowa, co ograniczyto dostgp do kapitalu obcego dla przedsigbiorstw. Zaréwno mate
przedsigbiorstwa, jak i korporacje migdzynarodowe zaczgly mie¢ olbrzymie problemy
z uzyskaniem $rodkow pienigznych na nowe inwestycje. Na rynkach gietdowych domi-
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nowat trend spadkowy. Poziom §wiatowej produkcji, inwestycji oraz konsumpcji obnizyt
si¢, co znacznie spowolnito wzrost gospodarczy. Globalny zasigg tego kryzysu wynikatl
jednak przede wszystkim z prowadzonej na szeroka skalg sekurytyzacji kredytow, czyli
ich zamiany na rynkowe papiery wartosciowe. Inwestycje w nowo powstale produkty
finansowe okazaly si¢ bowiem niezwykle ryzykowne, a olbrzymi spadek ich rynkowej
wartos$ci przyczynit si¢ do bankructwa wielu instytucji finansowych.

Kryzys finansowy XXI wieku wprowadzil gospodarki wielu krajow w okres recesji
i spowolnienia gospodarczego. Mozna wymieni¢ wiele czynnikow, ktore byly tego przy-
czyna. Jest to na pewno prowadzona na szeroka skale sekurytyzacja trudno sciagalnych
kredytow. Dziatanie to przyczynito si¢ bowiem do olbrzymich strat finansowych bankow,
funduszy inwestycyjnych oraz innych instytucji finansowych. Badajac kryzys finansowy
XXI wieku nie mozna jednak pomingé psychologicznych aspektéw inwestowania, czyli
tego, ze to ludzie kieruja rynkiem finansowym i to ich nastroje i odczucia maja olbrzymi
wplyw na ksztaltowanie si¢ wartosci aktywow. Inwestorzy podatni sa na wszelkiego ro-
dzaju emocje, strach oraz nie zawsze ich dziatania sa racjonalne. Swoje decyzje opieraja
oni nie tylko na wlasnych analizach, ale takze na opiniach innych ludzi. Najwigksza site
oddziatywania ma tutaj ekspert, cztowiek uwazany przez wickszos¢ za geniusza (przy-
ktadowo Bernard Madoff). Zbiorowa panika, btedna interpretacja, btedne przekonania
oraz grupowe myslenie to zatem niezwykle istotne aspekty kryzysu finansowego XXI
wieku, ktére pozwalajq na lepsze zrozumienie jego istoty i skali.

WNIOSKI

1. Towarzyszace uczestnikom rynku finansowego emocje, strach, grupowe myslenie,
btedne przekonania, chciwosé czy sktonno$¢ do nadmiernego ryzykanctwa lub ostroz-
nosci to niezwykle wazne psychologiczne aspekty inwestowania, ktére wywieraja duzy
wplyw na ksztattowanie si¢ cen na rynkach finansowych.

2. Stany Igkowe wsérod inwestorow wynikaja migdzy innymi z poczucia bezradno-
$ci wobec niebezpieczenstwa utraty majatku, czy tez pozycji spotecznej. Strach przed
utrata zainwestowanych pienigdzy sprzyja nieracjonalnym decyzjom, opartym gtownie
na przypuszczeniach i oczekiwaniach odnosnie do rzeczywistosci. W obliczu zagrozenia
bardzo czg¢sto mamy zatem do czynienia z tak zwanym efektem stadnym, psychoza thumu
oraz z nieracjonalnym zachowaniem zbiorowosci.

3. Naptyw negatywnych informacji na temat kryzysu na rynku kredytow hipotecz-
nych subprime przyczynit si¢ do gwaltownej zmiany nastrojow wsrod inwestorow. Ze
stanu petnej euforii przeszli oni w stan niepewnosci, strachu, a po6zniej zbiorowej paniki.
Nie mozna stwierdzié¢, iz dramatyczne spadki na gietdach w latach 2007-2008 spowo-
dowane byly tylko naglym strachem i poczuciem bezradno$ci wsrdd uczestnikow rynku,
ale na pewno jest to jeden z istotnych czynnikow, ktéry mial wptyw na skalg i zasigg
globalnego kryzysu finansowego XXI wieku.

4. Podczas kryzysu finansowego poczatku XXI wieku warto$¢ ,,miernika strachu”
— indeksu VIX znacznie wzrosta. Inwestorzy stracili poczucie kontroli na rynkiem, co
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wywotato gwattowny wzrost awersji do ryzyka oraz spadek cen na rynkach gietdowych.
Przekonanie inwestorow o nieuchronnym kryzysie zadziatalo jak samospelniajaca si¢
przepowiednia. Wzrosta awersja do ryzyka, nastapita masowa wyprzedaz kapitalu, co
z kolei doprowadzito do niepohamowanych i szybkich spadkéw cen papierow wartoscio-
wych.
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THE INVESTORS’ BEHAVIOR IN THE CONDITION OF GLOBAL
FINANCIAL CRISIS

Abstract. This article presents the psychological portrait of investors with particular con-
sideration of the investors’ behavior and their way of thinking in the condition of global
financial crisis. It is shown that the panic and the violent rise in investors’ risk aversion had
an essential impact on the scale and range of the financial crisis of 21st century. The author
explains also the behavioral aspects of investments and presents that such emotions like
fear, panic, euphoria have a tremendous impact on the investor’s decision-making process.
In this paper the analysis of the investors’ irrational behavior and the phenomenon of so
called ,,self-fulfilling prophecy” has been carried out.

Key words: financial crisis, behavioral finance, investors’ irrational behavior, risk aversion,
emotions
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