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Streszczenie

Ekonomia behawioralna jest jednym z szybko rozwijajacych si¢ nurtéw wspotcze-
snej ekonomii. Celem artykutu jest przyblizenie zwigzkéw pomigdzy ekonomia
a psychologig. Na podstawie przegladu literatury z zakresu ekonomii behawio-
ralnej i psychologii ekonomicznej dokonano proby zwigztego opisania wptywu
psychologicznych zachowan ludzkich na podejmowane decyzje ekonomiczne
iich skutki. W artykule skupiono si¢ na zaprezentowaniu motywow, jakimi ludzie
kieruja sie, dokonujac wyboréw ekonomicznych. Przedstawiono wyniki badan
nad ekonomig behawioralng w zakresie inwestowania i zarzadzania finansami,
przeprowadzone wsrdd réznych grup spolecznych. Ukazano nadzieje zwigzane
z rozwojem ekonomii behawioralnej jako nowoczesnego narzgdzia, wykorzysty-
wanego w tworzeniu stabilnego systemu gospodarczego.

Stowa kluczowe: ekonomia behawioralna, podstawowe zasady.

Wprowadzenie

Ekonomia behawioralna jest jednym z najbardziej interesujacych i preznie rozwi-
jajacych sie nurtoéw wspotczesnej ekonomii. Wspotczesna teoria ekonomii oparta
jest na koncepcji racjonalnych wyboréw, dokonywanych przez podmioty gospo-
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darcze. Cztowiek bedac podmiotem systemu spoteczno-ekonomicznego, funk-
cjonuje w nim jako cztowiek gospodarujacy (homo economicus). Fundamentem
jego decyzji i dziatan jest wola dokonywania racjonalnych wyboréw!. Ekonomia
behawioralna odrzuca zalozenia o racjonalno$ci ludzkich decyzji. Jej celem jest
analiza zachowan podmiotow gospodarczych w zakresie motywacji psycholo-
gicznych — nie przyjmuje zatozen odnosnie zachowan, lecz bada, jakie one sa
w rzeczywistosci. Ekonomia behawioralna bada migdzy innymi szybko$¢ i spo-
sob podejmowania decyzji w odniesieniu do nowych informacji uzyskanych przez
uczestnikow rynku. Sformalizowana ekonomia tradycyjna nie potrafi wyjasniac
i przewidywac¢ rzeczywistych zjawisk gospodarczych’. Ekonomia behawioral-
na pozwala zrozumie¢ anomalie wystepujace przy podejmowaniu decyzji przez
uczestnikow rynku, niewyjasnione w podejsciu normatywnym.

Celem artykutu jest wykazanie znaczenia ekonomii behawioralnej we
wspotczesnej ekonomii. Przedstawiono najwazniejsze ustalenia ekonomii beha-
wioralnej, przyblizajacej zwiazki pomigedzy ekonomig a psychologia. Na podsta-
wie przegladu literatury opisujacej przeprowadzone badania podjeto w artykule
probe zwigztego opisania wptywu elementéw psychologicznych na podejmowa-
ne decyzje ekonomiczne i zaprezentowano motywy, jakimi kieruja si¢ ludzie do-
konujacy ekonomicznych wyborow.

1. Zwiazki ekonomii z psychologia - krétka historia

Ekonomia behawioralna jest dziedzing aczaca dokonania ekonomii i psycho-
logii. W tabeli 1 przedstawiono najwazniejsze cechy odrozniajace ekonomi¢ od
psychologii.

Zwiazki ekonomii i psychologii si¢gaja juz starozytnosci i sg widoczne
w dziele greckiego uczonego Ksenofonta pt. Oikonomikos. Za prekursora eko-
nomii behawioralnej uznawany jest A. Smith, ktory w 1759 roku stworzyt dzie-
o pt. Teoria uczu¢ moralnych. Autor ten podjat probe opisania natury ludzkiej
i zasad, ktore pomagaja we wlasciwym ksztattowaniu wspotzycia ludzi®. W dziele
tym Smith opisat psychologiczne pryncypia indywidualnych zachowan. Dzigki

''S. Buczek, Efektywnosé¢ informacyjna warunkéw akcji — teoria rzeczywistos¢, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 33.

2 G.A. Akerlof, Behavioral Macroeconomicus and Macroeconomic Behaviour, ,,American
Economic Review” 2002, nr 3.

3 J. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, ,,Przeglad organizacji” 2009, nr 12, s. 3.
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niemu ekonomisci, ktdrzy wezesniej skupiali si¢ jedynie na wiasnosci dobr i ich

wymianie, zwrocili uwage na wptyw, jaki wlasny interes wywiera na zachowa-

nie cztowieka. W ten sposob czynnik ludzki zostal w sposob usystematyzowany

wprowadzony do ekonomii*. Smith uwazat, ze duza liczba niezaleznych decy-

dentow umozliwi osiggniecie rownowagi ekonomicznej, a sama ekonomia byta-
by kierowana jakby niewidzialng reka®. Nastepca Smitha, J. Bentham dowodzit,
ze gospodarka jest pochodng naturalnych zachowan ludzkich i ich uwarunkowan

psychologicznych. To wlasnie Bentham jest tworca terminu homo oeconomicus

— cztowiek podejmujacy racjonalne ekonomiczne decyzje, zawsze majacy na

wzgledzie wlasny interes.

Tabela 1. Cechy charakterystyczne ekonomii i psychologii

Ekonomia

Psychologia

Oparta na kilku podstawowych zatozeniach:
— zachowanie maksymalizujgce uzytecznos¢,
— state preferencje,

— rownowaga rynkowa

Gtoéwnie indukcyjna, z teorig empiryczng na
niskim poziomie abstrakcji. Koncentruje sie na
wyjasnianiu zachowania jednostek, czesto dgzy
do szczegdtowego opisu procesoéw, uczenie sie
(adaptacja) jest pojeciem centralnym

Dedukcja oparta na powyzszych zatozeniach

Hipotezy stawiane na podstawie obserwacji

Jezyk matematyczny, szczegétowe modele,
ekonometria

Metody eksperymentalne i statystyczne, skale
pomiarowe

Dane obiektywne, a takze wskazniki opierajgce
sie na danych obiektywnych

Dane obserwacyjne i subiektywne, dotyczace
takze emoc;ji i uczu¢

Zainteresowanie zjawiskami w skali globalnej
(makro) i raczej rezultatami niz procesami

Zainteresowanie ogélnymi prawami zachowania
i réznicami indywidualnymi

Zatozenia dotyczgce zachowania jednostki
opisywane sg na zasadzie ,jak gdyby” i nie
muszg by¢ prawdziwe

Zalozenia dotyczgce zachowania jednostki
musza by¢ realistyczne (zgodne z wiedzg
psychologiczng)

Koncepcje psychologiczne sg przektadane na
jezyk ekonomii w taki sposoéb, by byty
kompatybilne z postulatem racjonalnosci

Zazwyczaj ignoruje zmienne kontekstowe,
strukturalne i systemowe

Zrédto: K.E. Warneryd, Psychologia i ekonomia,

w: Psychologia ekonomiczna, red. T. Tyszka, GWP, Gdanski 2004, s. 20.

4 K.E. Warneryd, Psychologia i ekonomia, w: Psychologia i ekonomia, red. T. Tyszka, GWP,

Gdansk 2044, s. 13.
5 Ibidem.
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W koncu XIX wieku ekonomisci neoklasyczni F.Y. Edgeworth i W.S. Je-
vons wiaczyli do rozwazan ekonomicznych odkrycia niemieckich psychologow®.
Jednak w pierwszej potowie XX wieku rozpoczat si¢ proces rozdzielania ekono-
mii od psychologii przez V. Pareto, ktory uwazat, ze teorie ekonomiczne powinny
by¢ dowodzone na podstawie dobrze ustalonych empirycznych faktow dotycza-
cych obserwowalnych ludzkich wyborow, bez uzycia psychologicznych pojec,
takich jak uzyteczno$¢, wrazenia czy przyjemnosc’.

W latach 30. i 40. XX wieku proces rugowania psychologii z ekonomii byt
kontynuowany i poglebiony przez J. Hicksa, R. Allena i P. Samuelsona, ktorzy
wyeliminowali z teorii konsumenta pojecie uzyteczno$ci i pokazali, ze teorie tg
da si¢ stworzy¢ wytacznie na podstawie aksjomatow dotyczacych obserwowal-
nych wyboréw jednostek®. Zjawisko usuwania elementow psychologii z ekono-
mii nazywane jest przewrotem paretowskim.

Na poczatku XX wieku J.M. Keynes i L. Garai kontynuowali jednak 13-
czenie ekonomii i psychologii i stworzyli teori¢ o podejmowaniu decyzji pod
wptywem przypadkowych wydarzen i nawykow konsumenckich. Od potowy lat
70. XX wieku datuje sig¢ silniejszy powrot psychologii do ekonomii. Dwaj ame-
rykanscy ekonomisci D. Kahneman i A. Tversky wprowadzili do ekonomii nowy
dzial psychologii — badania o behawioralnym podejmowaniu decyzji i uwazani
s za tworcoOw nowej ekonomii behawioralnej. Tverski i Kahneman nie odrzucili
wprost behawioralnych zalozen o racjonalnosci, ale potraktowali je jako punkt
wyjsciowy i badali odchylenia od niego, traktowane jako anomalie od racjonal-
nosci jako pewnego zachowania wzorcowego’.

W 1980 roku H. Simon opublikowat prace pt. Ograniczona racjonalnosc,
w ktorej za pomoca badan psychologicznych wyjasnial réznice w podejmowa-
niu decyzji w podobnych sytuacjach. W swoich badaniach odrzucil monetarng
analize zysku. Twierdzit, ze podejmowane decyzje nie muszg przynosi¢ duzych
zyskow, kiedy daja takie korzysci, jak satysfakcja czy spokoj. Wykorzystanie
psychologii w ekonomii propagowali takze G. Katon i H. Leibenstein. Katon
podkreslat konieczno$¢ empirycznych obserwacji w celu poznawania ludzkich
oczekiwan, zwyczajow i stereotypow. Natomiast Leibenstein dazyt do zrozumie-

¢ J. Polowczyk, Podstawy ekonomii..., s. 3.

7 M. Brzezinski, M. Gorynia, Z. Hockuba, Ekonomia a inne nauki spoleczne na poczqtku XXI w.
Miedzy imperializmem a kooperacjq, ,,Ekonomista” 2008, nr 2.

8 Ibidem, s. 216.
° Ibidem.
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nia, dlaczego rzeczywista efektywno$¢ przedsigbiorstw jest gorsza od efektyw-
no$ci optymalnej — tzw. efektywnosci X. Interesowat go cztowiek, ktory dazy do
realizacji swoich interesow, i nie jest zupehie racjonalny z powodu uwarunko-
wan spotecznych, a takze swoich wczeséniejszych wyborow!®.

Ekonomia behawioralna jest mloda i szybko rozwijajaca si¢ dziedzina.
W ciagu ostatnich lat powstato wiele prac na podstawie tysiecy doswiadczen
przeprowadzonych z udzialem réznych grup uczestnikow. Opisano zachowania,
ktore mozna traktowac jako odstepstwa od tego, co nazywane jest $cisla racjonal-
nos$cia. Dzieki ekonomii behawioralnej ekonomia stata si¢ nauka eksperymental-
ng na poziomie podstawowych wyborow'!.

Podstawowym poje¢ciem ekonomii behawioralnej jest tzw. kognitywne znie-
ksztalcenie (cognitive bias)">. W Polsce czesciej uzywa si¢ terminu bledy po-
znawcze. Dokonuje si¢ licznych doswiadczen, w wyniku ktorych zauwazane sg
odchylenia od zachowan racjonalnych.

Z przeprowadzonych eksperymentéw kreuje si¢ obraz czlowieka rozum-
nego, lecz podatnego na liczne nieuswiadamiane sktonno$ci, wérod ktorych
gtéwne to'3:

— znieksztatcenia w postrzeganiu rzeczywistosci;

— znieksztalcenia w postrzeganiu pieniedzy i kosztow;
—nadmierna pewnos¢ siebie;

—lek przed nieznanym;

— uleganie emocjom i wptywom otoczenia;

— sktonno$¢ do oszukiwania.

Ekonomia behawioralna jest nowym sposobem okreslania zjawisk przy
uzyciu do§wiadczen nauk psychologicznych. To nowe myslenie przy zastosowa-
niu odpowiednich metod matematycznych moze wspomoc badania ekonomicz-
ne w rozwigzywaniu probleméw w skali mikro- i makroekonomicznej, a takze
w finansach.

Behawioralne spojrzenie na ekonomi¢ jest odpowiedzia na nie do konca
sprawdzajace si¢ modele klasyczne, zakladajace, ze uczestnicy rynku zawsze
zachowujg si¢ w taki sposob, aby zwigkszy¢ swoje dtugookresowe korzysci,

10°J. Polowczyk, Podstawy ekonomii..., s. 4.

" J. Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnej w dzietach Adama Smitha, ,,Ekonomista”
2010, nr4.s. 1.

12 J. Polowcezyk, Podstawy ekonomii..., s. 5.

B Ibidem, s. 6.
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wykorzystujac do tego wszelkie dostepne informacje!*. Koncepcja behawioralna

przedstawia wiasne reguty badania rzeczywisto$ci. Gtowne kierunki wyksztatco-

ne w ramach ekonomii behawioralnej zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Glowne kierunki ekonomii behawioralnej

Kierunek ekonomii
behawioralnej

Gtéwni przedsta-
wiciele i twércy

Zatozenia

— jej podstawe w duzym stopniu stanowig zatozenia
psychologii kognitywnej

— zajmuje sie procesami psychicznymi lezgcymi
u podstaw zachowan konsumenckich

Ekonomia D. Kahneman, o .
svchologiczna A, Tversk — bada wptyw czynnikéw psychologicznych na
psy 9 ' y zachowania decydentow i konsekwencje ich decyzji
— wykorzystuje metody empiryczne, eksperymenty
laboratoryjne, badania terenowe, symulacje
komputerowg, skanowanie mézgu, matematyke
— nawigzuje do teorii ewolucji Ch. Darwina
— rutyna organizacyjna poréwnywana jest do genodw, ktore
Ekonomia R.R. Nglson, podlgga!a natur-alnej selekcji
ewolucyina S.G. Winter, — cykl zycia branz
Yl J.A. Schumpeter |- umyst sktada si¢ z wyspecjalizowanych modutéw
funkcjonalnych, ktére specjalizujg sie w rozwigzywaniu
réznych problemdéw
Ekonomia . - yvykorzystUJe eksperymgnty laboratoryjne
V.L. Smith — jest metodg badan empirycznych
eksperymentalna e : .
— koncentruje sie na zachowaniach ludzi
. R. Th?Ier’ — bada, jak racjonalne sg zachowania uczestnikow
Finanse R. Shiller, e
) . rynkéw finansowych
behawioralne A. Shleifer, . .
. — stosuje modele matematyczne, metody iloSciowe
H. Shefrin
— nie uzywa modeli matematycznych
— ma charakter interdyscyplinarny
Makroekonomia - \A{yjasnla rgznlf:e mledzy realng ekonomig a modelem
. G.A. Akerlof réwnowagi ogolnej
behawioralna . . . . Ny
— zwierzece instynkty cztowieka, zaufanie, uczciwos¢,
sktonnosc¢ do korupcji, iluzja pieniedzy, uleganie
legendom
. — skupia wszystkie opozycyjne nurty ekonomii
Ekonomia W.B. Athur, — w podejmowaniu decyzji wykorzystuje sie indukcyjne
ztozonosci E.D. Beinhocker pode] yarwy ystuje sie yine,

zdroworozsgdkowe zasady

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnej ..., s. 4-5.

14 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa

2008, s. 33.
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Ekonomia behawioralna jest rozbudowang teoria sktadajacg si¢ z roznych
hipotez, narze¢dzi i technik!®. Zbudowana jest z wielu kierunkow, ktore nie sg Sci-
sle ze soba powigzane. Charakteryzujg si¢ odmiennymi zalozeniami, lecz wszyst-
kie odrzucaja tradycyjne podejscie do ekonomii.

2. Ograniczona racjonalnos¢ wyboru ekonomicznego — model ograniczo-
nej racjonalnosci

Teoria ekonomii wychodzi z fundamentalnego zalozenia, ze potrzeby ludzkie sa
nieograniczone, a srodki bedace do dyspozycji kazdego spoleczenstwa sg ogra-
niczone. Ta obiektywna sprzeczno$¢ mi¢dzy ograniczonymi srodkami a nieogra-
niczonymi potrzebami rodzi koniecznos¢ wyboru ekonomicznego. Przy niezmie-
nionych srodkach wyboru zawsze dokonuje si¢ go wedtug zasady ,,co$ za cos”.
Przy kazdym wyborze ,,czego$ wigcej, czego$ mniej” zawsze bowiem co$ si¢
zyskuje, ale tez co$ traci. Ten sposob rozumowania zwraca uwage na racjonal-
no$¢ wyboru ekonomicznego. Chodzi bowiem o to, aby nie wybiera¢ rozwigza-
nia gorszego, skoro istniejg rozwigzania przynoszace wyzsze korzysci.

H. Simon byt pierwszym, ktéry zaproponowat termin ograniczona racjo-
nalnos¢, co miato uczyni¢ koncepcje rozwigzywania problemow ekonomicz-
nych przez czlowieka bardziej realistyczng!'®. Ograniczona zdolno$¢ cztowieka
do analizy nadmiaru informacjii otaczajacych go zjawisk, nadmiar zaje¢ oraz
nieustanny brak czasu sprawiaja, ze cztowiek nie jest w stanie za kazdym razem
uzyskiwac optymalnych rozwigzan'’. Ograniczona racjonalnos$¢ polega na daze-
niu do tego, aby dziata¢ racjonalnie przy realizacji czasami sprzecznych celow,
przy ograniczonych mozliwosciach zdobywania informacji. Umyst cztowieka
podlega ograniczeniom poznawczym czy emocjonalnym, co prowadzi do wybo-
ru satysfakcjonujacego a nie optymalnego.

Model ograniczonej racjonalnosci ma za zadanie poszukiwanie pierwszej
decyzji zadowalajacej, przy istnieniu kryterium okreslajacego minimum warun-
kow zadowalajacych oraz gdy ktore§ z przyjetych rozwigzan odpowiada przy-
jetym kryteriom lub jest od nich lepsze. Decydenci nie sa zdolni do wyborow

15 J. Polowczyk, Podstawy ekonomii..., s. 4.

16 H. Simon, A behavioral model of national choice, ,,Quarterly Journal of Economics” 1955,
nr 69, s. 99.

17 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne..., s. 34.
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optymalnych, gdyz nie dysponuja nieograniczonymi perspektywami analizowa-

nia danych. Simon zwrocit uwage na kilka waznych ograniczen dotyczacych ra-

cjonalno$ci procesu podejmowania decyzji's, a mianowicie:

— realizowanie wielu, czgsto niezgodnych celéw w dazeniu do osiggniecia
maksymalnych korzysci. Cheac zoptymalizowaé okreslong decyzjeg, czlowiek
zaniedbuje realizacje innych dziatan;

— niewystarczajgca wiedza o alternatywach podejmowania decyzji;

— zasada satysfakcji — poszukanie takiego rozwiagzania, ktére bedzie dobre
i spetni oczekiwane wymagania. Nie bada si¢ wszystkich opcji, lecz decyduje
si¢ na pierwsza, wystarczajaco dobra.

Model ograniczonej racjonalnoséci sugeruje, aby jednostka gospodarcza
miata mozliwo$¢ podjecia decyzji przy odpowiednim dostgpie do wyodrebnio-
nych informacji, ktore sg istotne w otoczeniu, w ktorym funkcjonuje.

3. Podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka i niepewnosci

W XVIII wieku D. Bernoulli stworzyt pojecie reguly oczekiwanej uzytecznosci,
ktora dotyczy postepowania ludzi w warunkach ryzyka. Zgodnie z tg zasada, ra-
cjonalny decydent maksymalizuje oczekiwang uzytecznos¢ i dokonuje wyborow
zgodnych z aksjomatami teorii uzytecznosci. J. von Neumann i O. Morgenstern
sa tworcami aksjomatyzacji, ktora zaktada cztery kluczowe wlasciwosci prefe-
rencji: eliminacje, przechodnio$¢, dominacj¢ oraz niezmienno$¢. Stosunek ludzi
do ryzyka pozostaje kwestia indywidualnego upodobania — uzytecznosci, jaka
osoba przypisuje alternatywnym, niepewnym wynikom. Zatem proba wyznacze-
nia w petni obiektywnego i optymalnego kryterium decyzyjnego w warunkach
ryzyka jest z géry skazana na porazke, gdyz musialaby abstrahowa¢ od prefe-
rencji podmiotéw rynku. O wyznaczenie takiego kryterium mozna si¢ natomiast
pokusi¢ wtedy, gdy zalozy si¢ pewne preferencje podmiotéw rynku, na przyktad
w postaci okreslonych funkcji uzytecznosci.

Réwniez prace D. Kahnemana i A. Tversky’ego dotyczyly ekonomiczne;j
teorii podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci®. Ludzie dokonujac
niepewnych wyborow, postuguja si¢ ograniczong, niewielkg liczba zasad heu-

1% Tbidem, s. 55.
9 P. Leszek, Psychologia a podejscie do ryzyka, http://www.nbportal.pl, 12.05.2011.

20 M. Brzezifiski, M. Gorynia, Z. Hockuba, Ekonomia a inne nauki..., s. 218.
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rystycznych (pozytecznych, ale niegwarantujacych trafnego wyboru), ktore nie
wymagaja dokonywania ztozonych operacji kognitywnych, zwigzanych z oce-
nianiem prawdopodobienstw i wybieraniem optymalnej mozliwosci?'. Kahne-
man i Tversky sa tworcami teorii perspektywy, ktora pokazuje, jak ksztattujg sig
preferencje decydentéw w zaleznosci od sformutowanego problemu. Podstawo-
wym zatozeniem tej teorii jest adekwatnie opisywac rzeczywisty proces podej-
mowania decyzji przez ludzi. Stosunek ludzi do ryzyka nie jest staly i zmienia si¢
w zaleznosci od kontekstu, w jakim dokonuje si¢ wyboru. W szczegolnosci zale-
zy od tego, czy decydent dziala w sferze strat czy zyskoéw. Ludzie majac wybor
pomigdzy mniejszym i pewnym zyskiem oraz wigkszym, lecz niepewnym, zwy-
kle wybierajg wariant ostrozny. Te same osoby, jesli maja do wyboru: poniesc
stratg niska, lecz pewna, albo wyzsza, ale niepewna, wybiora opcje druga, czyli
ryzykowng. Tak wigc ludzie szczegodlnie niechetnie godza si¢ ze stratami, ktore
musieliby ponies¢ z catkowita pewnoscia. Wyniki tych badan thumaczg istnienie
tzw. efektu predyspozycji, czyli sktonnosci inwestorow do nazbyt dtugiego prze-
trzymywania taniejacych akcji czy putapki utopionych kosztow, przejawiajacej
si¢ w nieracjonalnej checi przedsigbiorcow do finalizowania nieukonczonych in-
westycji, podczas gdy jest niemal pewne, ze nie przyniosg one zyskow?.

W wyniku ekonomicznych konsekwencji preferencji teorii uzyteczno-
$ci powstato pojecie ,.ksiggowanie umystowe”. Mentalng ksiegowos$¢ (mental
accouting) wprowadzili do nauk o ekonomii i finansach R. Thaler, D. Kahneman
i A. Tversky. Pojecie to podwaza jedna z ,,najswigtszych” zasad w ekonomii, to
jest zasade substytucyjnosci pienigdza, méwigca o tym, ze ,,pieniagdz nie ma met-
ki (money has no label). Innymi stowy, zrodto, z jakiego pochodzi pieniadz, nie
ma wplywu na sposob alokacji jego wydatkowania®. Wedlug Thalera mentalna
ksiegowosc stanowi zespol myslowych operacji dokonywanych przez jednostki
i gospodarstwa domowe w celu organizowania, oceny i analizy transakcji finan-
sowych?.

Dla zjawiska mentalnego ksiegowania charakterystyczne jest segregowanie
rodzajow inwestycji i analizowanie ich pod wzgledem zyskow i strat. Z pojeciem

2! Tbidem.
22 P. Leszek, Psychologia a podejscie...

3 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa, Modyfikacja paradygmatow funkcjonujgcych
w nowoczesnej teorii finansow, Materiaty 1 Studia NBP nr 165, Warszawa 2003, s. 116.

24 R. Thaler, The Winner's Curse: Paradoxes and Anomalies of Economic Life, The Free Press,
New York 1992.
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tym zwigzana jest roznorodno$¢ zachowan ludzkich, sposrod ktoérych podstawo-
we to:

efekt posiadania;

efekt status quo;

dysonans poznawczy;

wsteczne myslenie;
— efekt utopionych kosztow.

Efekt posiadania polega na wyzszej ocenie dobr, ktore juz sie posiada. Na
rynku kapitalowym przejawia si¢ on w tym, ze inwestorzy sg sktonni przetrzy-
mac te papiery warto$ciowe, ktore juz posiadajg®.

Efekt status gou zwigzany jest z niechecig ludzi do modyfikacji swoich ak-
tualnych sytuacji. Im zmiana jest bardziej skomplikowana, tym wyrazniej nasila
si¢ nieche¢. Ludzie sg czgsto Swiadomi, ze okre§lone zmiany przynosza okre-
slone zyski, jednak nie podejmuja ryzyka i niczego nie zmieniajg. W przypad-
ku wiekszosci 0sob efekt ten jest bardzo silny. B.C. Madrian i D.F. Shea prze-
prowadzily badanie sprawdzajace, jak pracownicy zachowajg si¢ w przypadku
zmiany algorytmu alokacji sktadki emerytalnej. W wybranym zaktadzie pracy
przez wiele lat sktadka ubezpieczeniowa inwestowana byla w 75% w akcje,
w 18% — w obligacje, a w 7% — w instrumenty rynku pieni¢znego. Jedynie 37%
pracownikéw uczestniczyto w planie emerytalnym. Celem pracodawcy byto
zachecenie pozostalych pracownikow do uczestnictwa w planie emerytalnym.
W tym celu wprowadzit on zmiany do strategii inwestycyjnej w funduszu eme-
rytalnym, ktory posiadal odtad nastepujacy sktad: 81% stanowily instrumen-
ty rynku pieni¢znego, 16% — akcje, 3% — obligacje. Ponadto, jesli pracownik
nie wypetnit odpowiedniego formularza o rezygnacji z uczestnictwa w fundu-
szu badz z prosba o zmiang¢ systemu alokacji na poprzedni lub dowolny inny,
czg$¢ jego zarobkow kierowana byla automatycznie na nowo utworzony fun-
dusz emerytalny. Zamierzony efekt zostal osiagnigty. Liczba uczestnikow w pro-
gramie emerytalnym wzrosta z 37% do 86%. Nikt z pracownikéw nie wystapit
0 przywrdcenie poprzednich proporcji alokacji srodkow ani tez nie wystapiono
z nowymi propozycjami. Wigkszo$¢ pracownikéw wybrata nowy system inwe-
stowania. Efekt status quo zadziatat bardzo mocno®.

% P. Zielonka, Finanse behawioralne, w: Psychologia ekonomiczna..., s. 352.

26 B.C. Madrian, D.F. Shea, The Power of Suggestion: Inertia In 401 (k) Participation and
Savings Behavior, NBER Working Papers 7682, National Bureau of Economic Research, Inc.
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Nastepnym typem zachowan Iudzkich, bedacych konsekwencja wy-
boréw ekonomicznych w sytuacji ryzyka i niepewnosci, jest dysonans po-
znawczy. Jest to uczucie przykrego napigcia, spowodowanego informacja,
ktora jest sprzeczna z wyobrazeniem osoby rozsadnej. Ludzie majg pewien
obraz $wiata i samych siebie, jednak czasem te przekonania sa sprzecz-
ne. Uczucie to zostalo nazwane przez L. Festingera dysonansem poznaw-
czym. Dysonans pojawia si¢ najczeSciej jako rezultat zaangazowania si¢
w okreslone dzialanie, ktore jest sprzeczne z posiadanymi teoriami — teoriami
0s0b racjonalnych. Powoduje to dyskomfort i chg¢¢ zmniejszenia go, a jego redu-
kowanie moze przebiegaé na trzy podstawowe sposoby?’:

— przez zmiang zachowania, tak aby byto ono zgodne z dysonansowym elemen-
tem poznawczym,

— przez uzasadnienie zachowania, czyli zmiang jednego z elementéw poznaw-
czych, tak aby byt zgodny (a przynajmniej mniej sprzeczny) z zachowaniem;

— poprzez uzasadnienie zachowania polegajace na dodaniu nowych elementow
poznawczych, ktore sa zgodne z zachowaniem jednostki.

W. Goetzman i N. Peles przeprowadzili badanie na dwoch grupach inwesto-
row funduszy powierniczych. Inwestorom zadano dwa pytania:

1. lle wynosita ubiegloroczna stopa zwrotu funduszu, ktérego jednostki
posiadasz?
2. Jak duza jest przewaga tego funduszu w stosunku do stopy rynkowe;j?

W skiad pierwszej grupy badanych inwestorow wchodzili architekci, za$
w drugiej znalezli si¢ czlonkowie amerykanskiego stowarzyszenia inwestorow
indywidualnych. Architekei $rednio o ponad 6% przeceniali wyniki swojego fun-
duszu, a pytani o jego przewage nad stopa rynkowg zawyzali wynik o 4,6%.
Grupa inwestorow indywidualnych roéwniez zawyzyta wyniki swojego funduszu
i odpowiednio wyniosty one 3,4% oraz 5,1%. Wniosek jest taki, ze bez wzgledu
na posiadang wiedzg w zakresie rynkdéw finansowych inwestorzy oceniajg zbyt
wysoko optacalnos¢ whasnych inwestycji, by unikngé potencjalnego dysonansu
poznawczego?.

Psychologowie zauwazyli, ze wiedza o zaistniatym zdarzeniu modyfikuje
uprzednie sagdy o prawdopodobienstwie jego wystgpienia”. Efekt wstecznego

27 P. Zielonka, Finanse behawioralne..., s. 356.

2 W. Goetzman, N. Peles, Cognitive dissonance and mutual funds investors, ,Journal of
Financial Research” 1997, vol. 20, s. 46-59.

¥ J. Kozielecki, Psychologiczna teoria decyzji, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1977.
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myslenia (hindsight bias) jest kolejnym z zachowan ludzkich, ktére mozna prze-

analizowa¢ na dwoch ptaszczyznach®:

1) poznawczej — cztowiek czesto wiacza do swojej wiedzy informacje o zdarze-
niu, ktére juz nastgpito, co moze powodowac zaburzenie hierarchii warto-
$ci. Informacje te czgsto petnig rolg dominujaca, poniewaz dotyczg zdarzenia
dobrze okreslonego i pewnego. To powoduje, Ze retrospektywna analiza tego
zdarzenia posiada zmieniong hierarchi¢ wartosci. Wszystkie inne dane stano-
wig jedynie tlo na temat tego, co moglo si¢ zdarzy¢;

2) osobowosciowej — btedy w przewidywaniu zdarzenia mogg powodowaé obni-
zenie samooceny i zte samopoczucie, dlatego ludzie usprawiedliwiaja swoj
wybér, ttumaczac, ze wiedzieli, jaki sprawy przyjma obrot. Taka postawa
pozwala zachowa¢ poczucie wlasnej wartosci.

W. DeBondt w swoich pracach pokazuje, ze gracze gietdowi czgsto wyko-
rzystujag mentalne symulacje transakcji na papierach wartosciowych. Wyobraza-
ja sobie, ze dokonali zakupu akcji w danym momencie, a nastgpnie czekajg na
odpowiednig chwil¢ do sprzedazy. Jak si¢ okazuje, bez prowadzenia rzetelnych
zapiskow inwestorzy sktonni sg modyfikowac swe wczesniejsze decyzje i twier-
dza, ze zakupili akcje w bardziej korzystnym momencie niz mialo to miejsce
w rzeczywistosci. Wpadaja wigc w putapke myslenia wstecznego.

Kolejng anomalig w zachowaniach ekonomicznych jest efekt utopionych
kosztow (sunk cost effect). Racjonalny decydent nie bierze pod uwage przesztych
zyskow 1 strat przy podejmowaniu decyzji. Nieracjonalny efekt utopionych kosz-
tow polega na tym, ze ludzie sg sktonni trwac przy raz podjetej decyz;ji, jesli byta
ona zwigzana ze znacznym wydatkiem czasu, pieni¢dzy lub wysitku. Przywigza-
nie jest tym silniejsze, im wigcej tych atutow zostato wlozonych w dang transak-
cj¢. Takie zachowanie wynika z naturalnej dla cztowieka awersji do ponoszenia
strat.

Psychologowie H.R. Arkes i H.G. Blumer przeprowadzili pewien eks-
peryment. Firma Omega pracuje nad projektem wartym 10 miln zl, z czego
5 mln zostato juz zainwestowanych. Uwienczeniem tego przedsiewzig¢cia ma by¢
nowoczesny silnik hybrydowy dla pojazdéow elektrycznych. Prototypowy mo-
del przechodzi wlasnie pierwsze testy. W tym samy czasie menedzer projektu
odkrywa ku swemu zaskoczeniu, ze firma Alfa jest juz gotowa do wprowadze-
nia podobnego produktu na rynek. Konkurencyjna konstrukcja Alfy jest 1zejsza

30 p. Zielonka, Finanse behawioralne..., s. 20.
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1 mniejsza — predestynowana do sukcesu komercyjnego. Menedzer Omegi stoi
przed dylematem: przerwaé inwestycje i rozsadniej zainwestowacé pozostate
5 mln zt czy kontynuowa¢ projekt, ktorego szanse sukcesu sa niewielkie. Do-
$wiadczenie pokazalo, ze okoto 85% respondentéw doprowadzitoby powyzszy
projekt do konca. Niedokonczenie inwestycji spowodowatoby pigeciomilionowa
strate.
R.H. Thaler, badajac efekt utopionych kosztow, postawil nastgpujace hipo-
tezy’!:
— wiysilek i czas po§wiecony na ,,ratowanie” projektu sa tym wigksze, im wigk-
sze koszty zostaly juz poniesione;
— za opcje mniej bolesng niz catkowite zarzucenie projektu uznaje si¢ jego
zawieszenie (zamrozenie srodkoéw);
— wraz z uptywem czasu, niezaleznie od utopionych kosztéw, projekt zostaje
uznany za w pelni zamortyzowany i ostatecznie anulowany.
Powyzszy przyktad obrazuje efekt utopionych kosztow jako zalezno$§é
wplywu poniesionych kosztow na kolejne decyzje inwestycyjne.
H. Shefrin w swoje ksigzce®? opisuje przypadek firmy Apple — jednego
z najwazniejszych potentatéw komputerowych. Firma ta jako pierwsza chcia-
ta wprowadzi¢ na rynek nowe urzadzenie typu handheld o nazwie NEWTON.
Prezes Apple J. Sculley wierzyt w sukces nowego produktu. Pierwszy produkt
NEWTON pojawit si¢ na rynku w 1993 roku. Niestety, zbyt wysoka cena wyno-
szaca 1000 dol. i bledy w funkcjonowaniu urzadzenia sprawily, ze produkt nie
cieszyt si¢ duzym zainteresowaniem. Projekt zaczat przynosi¢ straty, a firma kon-
kurencyjna 3Com wprowadzita na rynek swoj produkt Palm. Mimo przeciwnosci
produkcja NEWTONA trwata. Inwestowano ogromne pienigdze w jego rozwoj
i usprawnienie. Niestety, produkt nadal nie przynosit zyskow. W tym okresie
zmieniali si¢ prezesi, ale zaden nie podjat decyzji o zaprzestaniu produkcji. Do-
piero po 10 latach od rozpoczecia projektu nowy prezes zdecydowal o zarzu-
ceniu idei NEWTONA. Przytoczona historia méwi o sile utopionych kosztow,
wskazujac jak poczatkowe straty zostaja zwigkszone przez kolejne bezsensowne
inwestycje.
Decyzja jest ostatecznym wynikiem dokonania wyboru, ktory zalezy od ry-
zyka w sytuacji strat, ostroznosci w sytuacji zyskoéw, upodobania okre$lonych

31 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia..., s. 108.

32 H. Shefrin, Beyond Greed and Fear: understanding behavioral finance and the psychology of
investing, Oxford University Press, Oxford 2007, s. 24.
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zdarzen czy przeszacowania zdarzen mato potencjalnych. Podejmowanie decyzji
w warunkach niepewnosci i ryzyka przys$piesza zachowania nieracjonalne w jed-
nostkach gospodarczych. Czas i niepewnos$¢ to gtdéwne czynniki, ktore determi-
nuja tego rodzaju postgpowanie.

4. Systematyczne btedy wnioskowania

Ekonomia behawioralna wskazuje takze na pewne systematyczne btedy popet-
niane przez jednostki w procesie podejmowania decyzji ekonomicznych zwigza-
nych z inwestowaniem. Znanym pojeciem ekonomii behawioralnej jest framing
effect. Efekt framingowy to jeden z btedow poznawczych. Chodzi o to, ze prze-
kazanie tej samej informacji w r6znych formatach moze zmienic ludzkie decyzje.
Jednostka ma tendencj¢ do dokonywania niekonsekwentnych wyborow w zalez-
nos$ci od tego, czy chce si¢ koncentrowac na stratach czy na zyskach oraz do wy-
ciggania r6znych wnioskow z tych samych danych w zalezno$ci od sposobu ich
prezentacji. Dlatego problem decyzyjny moze by¢ przedstawiony z perspektywy
zyskow badz strat. Eksperyment przeprowadzony przez Kahnemana i Tversky’e-
go doskonale prezentuje zalezno$¢ decyzji od formy.

Tabela 3. Efekt framingowy na przyktadzie eksperymentu Kahnemana i Tversky’ego

Dodatkowe jednostki

- Warianty d b Wynik (%
sz')llizigﬁ?e pieniezne (j.p.) otrzyma- arianty do wyboru ynik (%)
9 ne przez respondenta A B A B

. . wygrana 1000 j.p. z50% | pewna wygrana
Sytuacja 1 | 1000 j.p. prawdopodobienstwem 500 j.p. 16 |84
C D C D
Sytuacja 2 | 2000 j.p. strata 1000 j.p. z 50% pewna strata 500 69 |31
prawdopodobienstwem j-p-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Cieslak, Behawioralna ekonomia..., s. 96.

Wynik eksperymentu wykazal, ze w pierwszej sytuacji 16% respondentow
wybrato odpowiedz A, a az 84% wskazalo odpowiedz B. W drugiej sytuacji az
69% badanych wybrato wariant C, za$ 31% — odpowiedz D. Badanie dowodzi, ze
wickszo$¢ uczestnikow wykazuje ostrozno$¢ w dziedzinie zyskow i ryzykanctwa
w stosunku do strat. Odpowiedz A jest tozsama z odpowiedzig C i podobnie B
i D. Mozna to przedstawi¢ w postaci matematyczne;j:

A =(2000; 0,50); (1000; 0,50) = C oraz B = (1500) = D.
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Po uwzglednieniu poczatkowej wptaty warianty A i C dajg 50% szanse
otrzymania 2000 j.p. oraz 50% szansg¢ otrzymania 1000 j.p. Opcje B i D oferuja
pewng wygrang 1500 j.p. Wyplata otrzymana w kroku pierwszym staje si¢ au-
tomatycznie punktem odniesienia dla decyzji podejmowanych w kroku drugim
(efekt odwrocenia). Wybor pada na opcje pewng po stronie zyskow i ryzykowna
po stronie strat®.

Zasada zakotwiczenia (anchoring effectt) dotyczy kolejnego btedu poznaw-
czego, popetnianego przez inwestorow. Efekt zakotwiczenia oznacza, ze osta-
teczna cena moze zaleze¢ od pewnej wartosci poczatkowej, ktéra podawana jest
jako punkt odniesienia*. E. Stephan i G. Kiell sprawdzali, czy inwestorzy stosuja
pewnego rodzaju heurystyki przy podejmowaniu decyzji na gietdzie. Badali mig-
dzy innymi, czy na inwestorow dziala efekt zakotwiczenia. W przeprowadzonym
badaniu inwestorom pokazano wykresy indeksu DAX z ostatnich 21 miesigcy,
a nastepnie potowe z nich pytano, czy po 12 miesigcach indeks przekroczy 6500
punktow. Druga potowe zapytano, czy indeks spadnie ponizej 4500 punktow. Na
koniec kazda z badanych o0séb proszono o podanie jak najdoktadniejszej war-
tosci indeksu DAX z 12-miesigcznym wyprzedzeniem. Okazalo si¢, ze $rednia
indeksu przewidywana przez osoby z pierwszej grupy wynosita 5930, a w drugiej
—5765%.

E. Stephan zbadat rowniez, w jaki sposob efekt zakotwiczenia wywiera
wplyw na przewidywanie kursow walutowych i cen ztota. Uczestnicy ekspery-
mentu zostali podzieli na dwie grupy: A i B. Grupe A charakteryzowata warto$c¢
wysoka, za$ grupe B — warto$¢ niska. Nastgpnie badanych poproszono o dokona-
nie dwustopniowej predykcji. W pierwszej czesci eksperymentu mieli wskazac,
czy przyszty kurs waluty (lub cena ztota) bedzie wyzszy od zadanej przez eks-
perymentatora wartosci, a w drugiej czesci zostali poproszeni o dokonanie jak
najdoktadniejszej predykcji. Wynik eksperymentu pokazat, ze na przewidywany
kurs waluty czy cene ztota miata wptyw warto$¢, jaka eksperymentator podat
w pierwszym etapie badania’.

3 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia..., s. 96.

34 P, Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, Matreiaty 1 Studia NBP nr 158, Warszawa 2003, s. 21.

35 E. Stephan, G. Kiell, Decision Processes In Professional Investors: does expertise moderate
Jjudgemental biases, IAREP/SABE Proceeding, Wieden 2000, s. 416—420.

3 E. Stephan, Die Rolle von Urteilsheuristiken bei Finanzentscheidungen: Ankereffekte und
kognitive Verfiigbarkeit, w: Finanzpsychologie, red. L. Fischer, T. Kutsch, E. Stephan, Miinchen:
Oldenbourg 1999, s. 101-134.
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Popetniane btedy wnioskowania polegaja na nietrafnym postrzeganiu zja-
wisk oraz wystepujacych miedzy nimi wspotzaleznosci zwiazkoéw przyczynowo-
-skutkowych. Decydent podejmujac decyzjeg, czgsto odnosi dany problem przed-
sigbiorstwa, gospodarstwa domowego czy inwestycji na rynku finansowym do
catej gospodarki i na odwrot, co nie zawsze jest korzystnym rozwigzaniem w obu
przypadkach.

5. Wplyw czasu na podejmowanie decyzji — wybor miedzyokresowy

Decyzje podejmowane przez uczestnikow rynkéw maja charakter nie tylko te-
razniejszy, ale czesciej przysztosciowy. Decyzje podjete dzi§ maja kontynuacje
w przyszlych okresach. Proces podejmowania decyzji i percepcja czasu sa ze
sobg $cisle powigzane. Ekonomia behawioralna wyjasnia wptyw czasu na decy-
zje ludzi. Wyré6znia si¢ dwa modele wyboréw miedzyokresowych, to jest:

— normatywny model wyboru mi¢dzyokresowego;

— deskryptywny model wyboru migdzyokresowego.

P. Samuelson jako pierwszy wysunat koncepcje modelu wyboru miedzy-
okresowego. Jest on tworcg teorii zdyskontowanej uzytecznosci, ktora taczy ele-
menty matematyki i jest prosta w zastosowaniu. Teoria ta stata si¢ powszechnie
akceptowanym podejsciem normatywnym do decyzji dokonywanych w czasie.
Do wyznaczenia migdzyokresowej uzytecznosci uzywa si¢ funkcji w nastgpuja-

cej postaci’’:
V(X)Z,8' . u(x),

gdzie:
V(X) — wartos¢ biezaca przysztych wyptat,
X =(x, x, )—wartosci wystgpujace w kolejnych okresach,
8 = (1 +-)"' - indywidualny czynnik dyskontujacy dla jednego okresu,
p — indywidualna stopa dyskontowa dla jednego okresu,
u(xt) — uzyteczno$¢ w okresie t.
Powyzsza teoria pozwala za pomoca stopy dyskontowej uchwycic¢ preferen-
cje czasowe uczestnikdw rynku w procesie podejmowania decyzji migdzyokre-

sowych przy nastepujacych zatozeniach®:

37 A. Cieslak, Behawioralna ekonomia..., s. 128.

3 Ibidem, s. 128.
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— dodatnia stopa dyskontowa — terazniejsze wptywy gotowki (zyski) sa przed-
ktadane nad przyszte, przy jednoczesnym dazeniu do spowolnienia wydatkéw
(strat);

— dyskontowa stopa jest taka sama w kazdym okresie i niezalezna od dyskonto-
wanej wartosci;

— preferencje czasowe sa rozdzielne wzgledem czasu (time separability).

Podejscie Samuelsona zapewnia stato$¢ preferencji w czasie. Ponadto pre-
ferencje powigzane sg ze stopa procentowg obowiazujaca na rynku. Teoria zdys-
kontowanej uzyteczno$ci ma zastosowanie w wielu gateziach gospodarki, na
przyktad w wycenie aktywow finansowych czy podaz pracy.

Deskryptywny model charakteryzuje si¢ obnizaniem stép dyskontowych
przy jednoczesnym wydtuzaniu czasu oczekiwania na wyptate — zysk. Malejace
wraz z oddaleniem w czasie stopy dyskontowe okresla si¢ mianem ,,dyskonto-
wanie hiperboliczne®. Charakterystyczny jest tu aksjomat rozciggliwosci (stret-
ching). W tym modelu zjawisko rozciagliwosci charakteryzuje si¢ wrazliwo$cia
na ruchy w czasie.

Jednostka ma do wyboru 100 j.p. za 10 dni, a 110 j.p. za 21 dni. Jednak ta
sama jednostka postawiona przed wyborem 100 j.p. za 10 dni lub 110 j.p. za 11
dni moze zmieni¢ swe upodobania na korzy$¢ wyzszej i pozniejszej wyptaty .
Powyzszy przyktad pokazuje rowniez, ze model dyskontowania hiperbolicznego
umozliwia wybor pomiedzy istniejagcymi opcjami.

Rysunek 1. Dyskontowanie hiperboliczne

Uzytecznosc
M w
Punkt obojetnosci
AV )€
Czas t1 t2

Zrodlo: G. Loewenstein i R.H. Thaler, Anomalie: Intertemporal Choice,
,»The Journal of Economic Perspectives” 1989, nr 4, vol. 3, s. 186.

¥ Ibidem, s. 138.
40 Ibidem, s. 139.
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G. Loewenstein i R.H. Thaler wskazali zwigzek migdzy oddaleniem wy-
platy w czasie a stopami dyskontowanymi, co w konsekwencji przektada si¢
na zmiang¢ preferencji (rysunek 1). Dyskontowanie hiperboliczne oznacza, ze
w dluzszym okresie postugujemy si¢ nizsza stopa. W ekonomii takie zjawisko
okresla si¢ zgodnos$cia czasows.

Dyskontowanie jest podstawa czesci analiz ekonomicznych. Stuzy ono oce-
nie efektywnos$ci projektow inwestycyjnych, to jest: okresleniu zaktualizowane;j
warto$ci netto NPV, poziomu stopy dyskontowej, oczekiwanej stopy zwrotu czy
—najczesciej wykorzystywanej do oceny projektu inwestycyjnego — wewngtrznej
stopy zwrotu IRR. Na racjonalny wybor nie ma wptywu, czy dokonana bedzie
analiza calej inwestycji czy tez w ratach.

W wyborach ekonomicznych znaczaca role odgrywa czas. Proces podejmo-
wania decyzji i czas sg od siebie wspotzalezne.

6. Przysztos¢ ekonomii behawioralnej

Ekonomia behawioralna jest dziedzing mtoda, ale szybko si¢ rozwijajaca.
Jej celem jest wyjasnianie zachowan uczestnikow rynku w sposob doktad-
niejszy, niz czynig to modele ekonomii neoklasycznej*!. Ekonomia beha-
wioralna rozwijata si¢ juz od lat 50. XX wieku, ale na poczatku traktowano
ja raczej jako niegrozne fanaberie kilku fascynatow*’. Kluczowymi autora-
mi dla jej rozwoju sg V. Smith i D. Kahneman. Obecnie ekonomi¢ behawio-
ralng zalicza si¢ do najbardziej poczytnych i spopularyzowanych nurtow
ekonomii. Znanymi przedstawicielami tego kierunku sg migdzy innymi S. Levitt
czy T. Harfford.

Wspotczesne prace z ekonomii behawioralnej zrywaja z opieraniem wyja-
$nien na hipotezach racjonalnego wyboru. Badania nad ekonomig behawioralng
czesto zajmujg si¢ tym, co tradycyjnie uznawane byto za psychologi¢ lub socjo-
logie®. J. Polowczyk uwaza, ze wzrost realizmu powinien udoskonali¢ ekono-
mi¢, a tym samym przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia, opisywania i przewi-
dywania procesow gospodarczych.

4 W. Abramowicz, R. Hofman, Koncepcje ekonomii behawioralnej w ocenie jakosci
oprogramowania, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2009, s. 40.

42 P. Ponisko, Vernon Smith, SGH, www. kozminski.edu.pl, 14.05.2011.

4 J. Polowczyk, Podstawy ekonomii..., s. 6.
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Obecne relacje migdzy ekonomig i psychologia sa oparte na stosunku ko-
operacji w ten sposob, ze psychologia dostarcza realistycznych zatozen i regu-
larno$ci odno$nie zachowan jednostek, a ekonomia stara si¢ skonstruowacé na ich
podstawie interesujace modele, opisujace jednostki, grupy, rynki i gospodarki*.

Program ekonomii behawioralnej zajmuje si¢ homo oeconomicus, ktory
,»gubi” 1Q 1 ma ograniczong racjonalno$¢. Dziedzina ta odpowiada na pytanie,
jak jednostki ograniczone poznawczo dokonuja wyborow*. Z biegiem lat ekono-
mia behawioralna zostata podzielona na dwie zasadnicze grupy. Przedstawiciele
tradycyjnych pogladéw, jak pisze F. Heukelom, nie odrzucajg w petni neokla-
sycznego modelu zachowania jednostki, ale traktuja go jako normatywny ideal.
Zwolennicy nauk C. Camerera i G. Loewensteiena odrzucaja catkowicie model
neoklasyczny na poziomie deskryptywnym, jak i normatywnym, uwazajac, ze
tradycyjnego ideatu racjonalnosci ekonomicznej nie nalezatoby wykorzystywac
nawet jako zalecenia odno$nie tego, jak powinny postepowac jednostki*®.

H. Gintis to jeden ze wspodtczesnych ekonomistow zajmujacych si¢ bada-
niami nad ekonomia behawioralna. Jest on tworca teorii zunifikowanej nauki
behawioralnej, w sktad ktorej w przysztosci moze by¢ zaliczana ekonomia be-
hawioralna, zbudowana na zatozeniach racjonalnos$ci i uzupetniona przez ewo-
lucyjng oraz behawioralng teori¢ gier. Gintis odrzuca anomalie w zachowaniu
i wyborach jednostek, jak to ma miejsce przy tradycyjnych zatozeniach. Jego
propozycja przyjmowana jest z duza rezerwa z powodow instytucjonalnych czy
koncepcyjnych, jednak w przysztosci jest mozliwa do pomyslenia®’.

Ekonomisci behawioralni w swoich opracowaniach tlumacza przyczyny
kryzysu finansowego. T. Zaleskiewicz, kierownik Centrum Badan nad Zachowa-
niami Ekonomicznymi, uwaza, ze za katastrofe ekonomiczna XXI wieku odpo-
wiada réwniez czynnik ludzki. W 2009 roku, tuz przed $wiatowym kryzysem go-
spodarczym, badacz ten przeprowadzit test na grupie inwestorow. Celem badania
bylo ukazanie, jak badane jednostki oceniaja swoje inwestycje w perspektywie
czasu. Przeprowadzone doswiadczenie pokazato, ze az 80% respondentow byto
przekonanych o powodzeniu swoich transakcji, co sktoni ich do wzigcia kredy-
tow lub pozyczek bez Igku przed ich sptatg. Nad plusami i minusami zaciagnigcia

4 M. Brzezinski, M. Gorynia, Z. Hockuba, Ekonomia a inne nauki spoleczne..., s. 220.

4 R.S. Goldfarb, T.C. Leonard, Economics At the Millennium, ,,Social Science and Modern
Society” 2002, vol. 40(1), s. 24-36.

4 M. Brzezinski, M. Gorynia, Z. Hockuba, Ekonomia a inne nauki spoleczne..., s. 220.

47 Ibidem, s. 221.
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kredytow zastanawiato si¢ 10% respondentow. Pozostata grupa badanych (10%)
odmawiala opcji zadluzenia si¢ w obawie o brak ptynnosci finansowej w przy-
szto$ci. Omawiany test pokazat, ze jednostki w duzym stopniu nie licza si¢ z klg-
ska*®. Wedtug amerykanskiego profesora R. Thalera, nadmierna chciwos¢ i zabu-
rzona ocena finansowego ryzyka decyduja o tragedii na rynkach finansowych®.
Nieudolnos¢ systemoéw finansowych czy wady wykorzystywanych narzedzi
w procesach finansowych nie sg wigc jedynymi miernikami kryzysu.

Najnowszymi badaniami nad ryzykiem, w sytuacji gdy mozna zarobi¢ lub
straci¢ pienigdze, zajal si¢ psycholog B. Knutson. W przeprowadzonym ekspe-
rymencie 19 uczestnikoéw miato zainwestowac¢ 20 dolarow w obligacje, ktore
gwarantowaly zysk na poziomie 1 dolara lub bezpieczny fundusz przynoszacy
50% szans na zysk w wysokosci 10 dolardw, ale obarczony 25-procentowym ry-
zykiem straty tej kwoty badz ryzykowny fundusz, ktéry w 50% przyniesie strate
w wysokosci 10 dolarow, a w 25% zysk w tej samej kwocie. Badanie skladalo
si¢ z kilku etapow, podczas ktorych uczestnicy wybierali opcje, a tym samym za-
rabiali lub tracili pieniadze. Decyzje byly podejmowane wytacznie na podstawie
poprzednich doswiadczen (wyborow). Badane jednostki przez % etapéw wybie-
raty racjonalne rozwigzania, decydujac si¢ na bezpieczne obligacje. W ostatnich
etapach eksperymentu uczestnicy przetamali pasmo decyzji pozbawionych ryzy-
ka 1 zdecydowali si¢ na wybor jednego z niepewnych funduszy, wiedzac, ze juz
wezesniej stracili na tym wyborze. Wniosek jest taki, ze podjete decyzje o wybo-
rze strategii inwestowania miaty charakter gwarantowany i sprawdzony. Decyzje
o niebezpiecznych wariantach lokowania pieni¢dzy podejmowane sg niepewnie,
jednak che¢ osiagnigcia wyzszego zysku powoduje podjecie ryzyka, bez wzgledu
na pewne niepowodzenie.

K. Opolski uznaje, ze czynnik ludzki odgrywa wazng rol¢ przy wychodze-
niu krajow z kryzysu. Wedlug niego, ekonomia behawioralna ttumaczy zachowa-
nia cztowieka i jest dziedzing nauki, ktora w przysztosci bedzie si¢ rozwijata®.

Ekonomia behawioralna coraz cze¢sciej bedzie wykorzystywana do udosko-
nalenia polityki odpowiadajacej na skomplikowang nature rynku. W listopadzie

4 Dane pochodzg z raportu dotyczacego badania zachowan ekonomicznych w czasie kryzysu
finansowego — styczen 2009 r., www.zachowaniaekonomiczne.pl, 05.07.2011.

#J. Chytkiewicz, Kryzys. Co si¢ dzieje w naszych glowach, http://www.nauka.newsweek.pl,
07.07.2011.

0 Wypowiedz ekonomisty prof. Opolskiego pochodzi z audycji radiowej pt. Nadchodzi
era cztowieka, emitowanej 28 stycznia 2011 r. Audycja dotyczyla problemdéw ekonomicznych
poruszanych na 41. Swiatowym Szczycie Ekonomicznym, ktory odbyt si¢ w Davos.
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2008 roku w Brukseli odbyta si¢ konferencja dotyczaca ekonomii behawioral-
nej. Misja wydarzenia bylo zaprezentowanie wartos$ci cyklicznego zastosowania
ekonomii behawioralnej jako narz¢dzia umozliwiajacego przetestowanie, opty-
malizacje 1 uproszczenie polityki UE (od spraw konsumentow az po energetyke
czy zdrowie). Zastosowanie ekonomii behawioralnej pozwoli lepiej zrozumieé
odstepstwa, jakimi charakteryzuja si¢ ludzkie zachowania, co z kolei umozliwi
lepsze dostosowanie polityki do potrzeb jednostki gospodarczej’'.

Podsumowanie

Ekonomia behawioralna jest dziedzing stosunkowo nowa, powstala okoto trzy-
dziestu lat temu. Na poczatku ekonomisci traktowali ja z wielkim sceptycyzmem,
bowiem wprowadzita do ekonomii elementy psychologii i zerwata z gtowny-
mi zatozeniami ekonomii neoklasycznej. Jej celem jest odnalezienie przyczyn
dokonywanych wyboréw ekonomicznych. Zajmuje si¢ ona badaniem procesow
podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania finansami czy inwestycji oraz
thumaczy przyczyny preferencji konsumenta w sposéb doktadniejszy, niz ma to
miejsce w przypadku klasycznego podejscia do ekonomii. Przeprowadzone w jej
ramach eksperymenty z wykorzystaniem psychologii pozwalaja lepiej zrozumie¢
ludzkie zachowania. Traftno$¢ ludzkich decyzji moze przyczyni¢ si¢ do wygene-
rowania zyskow badz strat.

Ekonomia behawioralna stworzyta model czlowieka behawioralnego, ktéry
ulega powtarzajagcym si¢ trendom, dziata pod wptywem chwili, a w wyniku swo-
jego postepowania podejmuje nieracjonalne decyzje. Dokonywane przez niego
wybory maja rowniez duzy wptyw na funkcjonowanie gospodarki. Konsument
swiadomy swoich decyzji przyczyni si¢ do rozwoju efektywnosci i umocnienia
konkurencji rynku.

W kontekscie kryzysu gospodarczego wsréd ekonomistow rozgorzata dys-
kusja, czy za obecng sytuacje gospodarcza odpowiada nieprawidtowo funkcjo-
nujaca gospodarka czy nurt ekonomii neoklasycznej opartej na racjonalnych
zachowaniach jednostek gospodarczych. To, co jest mierzalne i racjonalne, nie
zawsze stanowi doskonate rozwigzanie. Ekonomia zajmuje si¢ mechanizmami
i procesami zachodzacymi w gospodarce, a zadaniem psychologii jest zrozu-

51 Stwierdzenia pochodza z obrad konferencji poswieconej ekonomii behawioralnej, ktora
odbyta si¢ z 28 listopada 2011 r. w Brukseli.
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mienie zachowania czlowieka. Ekonomia behawioralna taczac te dziedziny,
w swoich badaniach wykorzystuje kazda znich i moze stanowi¢ doskonale rozwig-
zanie w tworzeniu stabilnego, mniej podatnego na korupcje czy oszustwa syste-
mu gospodarczego. Analiza sytuacji niepewnej ekonomicznie, kalkulacja ryzyka
1 kosztéw oraz mozliwych zyskow to czynniki sukcesu kazdej gospodarki. Row-
niez popetniane bledy w ujeciu behawioralnym wskazujg alternatywne sposoby
naprawy sytuacji. Sednem ekonomii behawioralnej jest dgzenie do zrozumienia
i rozwigzania problemu ekonomicznego w danym kraju, a nie nasladowanie in-
nych panstw.
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ENTERPRISE DECISIONS IN TERMS OF BEHAVIORAL ECONOMICS

Summary

Behavioral economy is one of the fast developing movements in a modern economy. The
aim of this article is to present the relation between economy and psychology. Basing
on the research of the literature dealing with behavioral economy and economic psycho-
logy, the article is an attempt to briefly describe the influence of human’s psychological
behavior on their economic decision making and its later results. The above paper con-
centrates on presenting the motives we have while making economic choices. There have
been presented the results of research conducted by the group of economists dealing
with behavioral economy among different social groups, especially in the investment
and financial management. The article presents expectations about the improvement of
behavioral economy as a modern tool to create a steady economic system.

Translated by Magdalena Anna Makuch

Keywords: behavioral economics, underlying principles.



