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1. Geneza i istota finanséw behawioralnych

Intensywny wzrost obrotéw na rynkach finansowych oraz narastajaca ztozonosé¢
tych rynkéw wywotaly naturalny popyt na analize naukowa tych zjawisk. Oczeki-
wano tutaj modeli normatywnych, ktére wyjasnia inwestorom mechanizmy dzia-
tania rynkéw finansowych. Spodziewano sie uzyska¢ takie metody zarzadzania
aktywami finansowymi, ktérych stosowanie powodowatoby radykalny wzrost
szans na godny zarobek i redukowatoby ryzyko poniesienia dotkliwych strat.

Oczekiwania te spotkaly sie z nalezytym zrozumieniem. Tematyka rynkéw finan-
sowych wzbudzita zainteresowanie wielu badaczy. Pierwsze znaczace wyniki ba-
dawecze istotne dla rynkéw finansowych zawierata praca Bacheliera [1900]. Caty
dwudziesty wiek byt okresem intensywnych badan naukowych na temat rynkéw
finansowych'. Istotna role w poszukiwaniu metod badania tych rynkéw odegrata
matematyka.

Uzyskane ta droga modele normatywne rynku powszechnie zostaly uznane za po-
prawny obraz realnego rynku finansowego. Dalsze badania prowadzone nad tymi
modelami koncentrowaly sie gtéwnie na bardziej wiernym odzwierciedleniu rozkta-
déw stép zwrotu. Wprowadzane nowe modele formalne nie falsyfikowaly zastanych
modeli, a jedynie zawieraty opisy kolejnych mechanizméw rynkéw finansowych.
Praktycy rynkéw finansowych potwierdzali rzetelno$¢ tych modeli, a wnioski uzy-
skiwane na ich gruncie pozwalaly na formutowanie kryterium i regut zarzadzania
inwestycjami finansowymi. Reguty te byly na tyle przekonujace, ze zdecydowana
wiekszos¢ uczestnikéw rynkéw finansowych deklarowata ich uzywanie w swej
praktyce inwestycyjnej. Stosowanie tych regut miato zapewnic¢ inwestorom mozli-
wie wysokie i mozliwie bezpieczne zyski.

Szybko okazato sie jednak, ze aktywnie dzialajacy inwestorzy nie stosuja sie w Scisty
sposéb do wypracowanych regut. Poczatkowo zrédla takiego stanu rzeczy upatry-
wano w niedostatku biezacej informacji rynkowej, zréznicowanym dostepie po-
szczegdlnych inwestoréw do informacji oraz w braku mozliwosci przetworzenia

! Niezmiernie zwiezte i kompetentne oméwienia historii bada’i nad problematykg inwestycji
finansowych przedstawiono w pracy [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 15-19].
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informacji. Analiza skutkéw takiego postepowania inwestoréw doprowadzita do

sformutowania teorii efektywnych rynkéw kapitatowych [Fama, 1970]. Zalozono

w niej, ze kazdy inwestor ma dostep do wszystkich informacji o stanach minionych

wycenianej spotki oraz do informacji o wszelkich minionych cenach akcji. Wiedze

te nazywamy w skrdcie historia rynku. Prawo dostepu do tej wiedzy zapewnia na
0got system prawny konstytuujacy dang gietde papieréw wartosciowych. Nastep-
nie wyrdzniono trzy formy efektywnosci rynkowej:

e staba efektywnos¢ rynku, kiedy to jedyna podstawa wyceny rynkowej akcji jest
historia rynku,

e srednia efektywnos¢ rynku, kiedy podstawa wyceny rynkowej akcji sg historia
rynku i publicznie dostepne prognozy przysztej kondycji ekonomicznej emitenta
wycenianych akgcji,

e silna efektywnos¢ rynku, kiedy podstawa wyceny rynkowej akcji sa historia ryn-
ku, publicznie dostepne prognozy i poufne informacje o przysztym stanie rzeczy.

W przypadku braku mozliwosci korzystania z poufnych informacji rynkowych,
spowodowanych na przykltad zakazem prawnym, $rednio efektywny rynek kapita-
towy jest identyfikowany jako rynek silnie efektywny.

Gdyby hipoteza o stabej efektywnos$ci rynku byta prawdziwa, to wéwczas za-
stosowanie analizy technicznej jako jedynego narzedzia do podejmowania decyzji
o zakupie czy sprzedazy papieréw warto$ciowych nie mogltoby przynies¢ ponad-
przecietnych zyskéw.

Gdyby hipoteza o Sredniej efektywnosci rynku byta prawdziwa, to wéwczas zasto-
sowanie zaréwno analizy technicznej, jak i analizy fundamentalnej do podejmowania
decyzji inwestycyjnych nie mogloby przynies¢ ponadprzecietnych zyskow.

Gdyby hipoteza o silnej efektywnosci rynku byta prawdziwa, to wéwczas zasto-
sowanie ani analizy technicznej, ani analizy fundamentalnej, ani nawet korzysta-
nie z poufnych informacji nie mogtoby przynies¢ ponadprzecietnych zyskéw.

Grossman i Stiglitz [1980] argumentowali, Ze wysoki poziom efektywnos$ci rynku
jest wewnetrznie sprzeczny. Zauwazyli mianowicie, ze w sytuacji braku mozliwosci
uzyskania ponadprzecietnych zyskow potencjalni inwestorzy nie mieliby motywacji
do podjecia analizy papieréw wartosciowych koniecznej do ich efektywnej wyceny.
Innymi stowy, zauwazyli oni, Ze koszt analizy papieréw wartosciowych jest istotnym
elementem ograniczajacym efektywnos¢ rynkow finansowych. Wnioskiem z tego
rozumowania jest to, ze rynki charakteryzujace sie wysokimi kosztami analizy
maja nizszy poziom efektywnosci, zas te o niskich kosztach analizy powinny by¢
bardziej efektywne. Od czasu ich badan uptyneto trzydziesci szes¢ lat, a dzieki la-
winowemu rozwojowi informatyki wszystkie koszty analizy rynkowej radykalnie
spadly. Zgodnie z teza zgloszong w [Grossman, Stiglitz, 1980] mamy w chwili bie-
zacej do czynienia z silnie efektywnymi rynkami finansowymi.

Z drugiej strony, zgodnie z normatywnym modelem rynku silnie efektywnego,
wszyscy uczestnicy rynku finansowego akceptuja identyczng obiektywna cene
rownowagi. Jesli cena rynkowa danego papieru wartosciowego rézni sie od ceny
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rownowagi, to méwimy o wystepowaniu nierdwnowagi finansowej. Wéwczas na
gruncie klasycznych teorii ekonomicznych nie mozna wyjasni¢ tego, ze w warunkach
nieréwnowagi finansowej utrzymuje sie rOwnowaga rynkowa pomiedzy podaza
i popytem na dany papier wartosciowy. Opisane zjawisko, nazywane paradoksem
rynkéw finansowych, na ogét jednak wystepuje. Fakt ten zdaniem wielu badaczy
dowodzi, ze silnie efektywny rynek finansowy nie istnieje. Pozostaje to w sprzecz-
nosci z prognoza postawiong w [Grossman, Stiglitz, 1980]. To spostrzezenie sta-
nowito bezposredni impuls do powstania nowej dziedziny finanséw — finanséw
behawioralnych. Pierwotnie finanse behawioralne wyjasnialy brak efektywnosci
rynkéw tym, ze ludzie popelniaja systematyczne bledy przy prognozowaniu
przysztosci, co uprzednio udowodniono miedzy innymi na gruncie nauk psycho-
logicznych.

Wyniki wielu badan empirycznych przeprowadzonych juz w latach siedemdziesia-
tych XX wieku w Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek charakteryzuje sie tatwos$cia
w dostepie do raportéw spotek oraz stosunkowo niskimi kosztami transakcyjnymi,
przemawialy za efektywnoscig rynkéw finansowych.

To wzmocnienie efektywnosci rynku kapitalowego nie usuneto jednak rozbieznosci
pomiedzy teorig a praktyka rynkowa. Zachowania inwestoréw nadal odbiegaty
od racjonalnych zachowan przewidzianych przez teorie. Na poczatku lat osiem-
dziesigtych udokumentowano kilka anomalii, takich jak efekt stycznia lub efekt
poniedziatku, ktére wydawaly sie zaprzeczaé efektywnosci rynkéw finansowych.
Ujawnienie wspomnianych anomalii w jednoznaczny sposéb dowiodto istnienia
przestanek decyzyjnych niezaleznych od normatywnych modeli analizy technicz-
nej lub analizy fundamentalnej.

Zwrdcito to uwage na kolejny aspekt obrazu proceséw ekonomicznych. Nadrzed-
nym podmiotem wszelkiego rodzaju dzialan gospodarczo-finansowych jest
cztowiek i to jego decyzje maja istotny wplyw na ostateczny przebieg proceséw
ekonomicznych. Decyzje ludzi sa determinowane przez racjonalne zmierzanie do
wyraznie sformutowanych normatywnych celéw oraz przez psychologiczne mecha-
nizmy zachowania sie decydenta. Wyrdznienie tego drugiego czynnika doprowa-
dzito wprost do wyodrebnienia sie psychologii ekonomicznej bardziej powszechnie
nazywanej ekonomia behawioralng. Wszelkie przestanki decyzyjne implikowane
przez mechanizmy psychologiczne nazwano przestankami behawioralnymi.

Z drugiej strony, pierwszy matematyczny model finanséw behawioralnych? wpro-
wadzit Ramsey [1928], ktéry wyjasnial zwiazki pomiedzy krancowym kapitatem,
subiektywna stopg dyskontowq i obiektywng stopg procentowa. Samuelson [1937]
wprowadzit wyktadniczy model subiektywnego czynnika dyskontujgcego. Model
ten jest oparty na zatozeniu, ze struktura terminowa nominalnej subiektywnej
stopy dyskontowej jest ptaska. Modyfikacje modelu Samuelsona wprowadzone
w [Koopmans, Diamond, Williamson, 1964] zachowatly to zalozenie w mocy.

2 Wtedy jeszcze nie funkcjonowata taka nazwa.
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Zalozenie o plaskiej strukturze terminowej nominalnej subiektywnej stopy dys-
kontowej jest jedng z wielu najczesciej krytykowanych wlasciwosci modelu Sa-
muelsona. Z punktu widzenia praktyki, wyktadniczy model dyskonta wykazuje
anomalie, ktdre byly analizowane w pracach [Strotz, 1955; Loewenstein, Prelec,
1992; Frederic, Loewenstein, O’Donoghue, 2002; Streich, Levy, 2007]. Analiza
tych anomalii wskazywata na to, ze struktura terminowa nominalnej subiektywnej
stopy dyskontowej nie jest plaska. Wobec zakladanego subiektywnego charakteru
stép dyskontowych, jest to kolejne zjawisko ujawniajace wpltyw czynnikéw beha-
wioralnych na rynek finansowy. Modelem formalnym tego wplywu jest nieplaska
struktura terminowa subiektywnej stopy dyskontowe;j.

Na inna anomalie procesu dyskontowania wskazuja wyniki doswiadczen behawio-
ralnych przedstawionych w [Thaler, 1981; Herrnstein, 1990]. W obu tych pracach
wykazano, ze stopa dyskonta naleznosci jest wieksza od stopy dyskonta zobowia-
zania. Ten paradoks behawioralny moze by¢ wyjasniony za pomocg teorii perspek-
tywy w jej finalnej wersji [Kahneman, Tversky, 1979]. Autorzy tej pracy twierdza,
ze dowolne wartosciowanie jest zalezne od awersji do straty. Z kolei awersja do
straty powoduje, ze przyspieszona konsumpcja jest bardziej pozadana niz kon-
sumpcja odlozona w czasie [Loewenstein, 1988; Frederick, Loewenstein, O’Dono-
ghue, 2002]. Z ekonomicznego punktu widzenia dowolna nalezno$¢ moze by¢
brana pod uwage jako odroczona konsumpcja. W analogiczny sposéb dowolne
zobowiazanie moze by¢ rozwazane jako przyspieszona konsumpcja. Stad uzytecz-
no$¢ zobowiazania jest wieksza od uzytecznosci nalezno$ci o identycznym termi-
nie wymagalnos$ci i o identycznej wartosci. To w pelni wyjasnia, dlaczego stopa
dyskonta naleznosci ma wieksza wartos¢ od stopy dyskonta zobowigzania. Niestety
to wyjasnienie nie wystarcza do okreslenia takiej funkcji dyskontujacej, ktéra be-
dzie rozréznia¢ dyskonto naleznosci i dyskonto zobowiazania.

W czesci 3. niniejszej ksiazki wszystkie trzy opisane powyzej zjawiska oddziatywa-
nia czynnikow behawioralnych zostang wykorzystane jako przestanki do budowy
formalnych modeli wplywu czynnikéw behawioralnych na praktyke rynkéw fi-
nansowych.

W literaturze przedmiotu udokumentowano wiele czynnikéw behawioralnych
mogacych mie¢ wplyw na dzialalno$¢ gospodarcza i finansowa. Hipoteza o istot-
nym wplywie czynnikéw behawioralnych na ekonomie wymagata oczywiscie we-
ryfikacji. Poczatkowo hipoteze te potwierdzaly rozliczne obserwacje®. Koniecznym
tutaj byto dowiedzenie istotnego wplywu wyizolowanego czynnika behawioralnego
na ostateczny wybdr decyzji. Pierwsza przetomowa praca zawierajaca taki dowdd
byt artykut Kahnemana i Tversky’ego [1979]. Przedstawione w nim wyniki daty
podwaliny pod dalsze poszukiwania na gruncie ekonomii behawioralne;j.

Z tego ogdlnego nurtu szybko wylonita sie domena badawcza finanséw beha-
wioralnych. Istotag behawioralnego podejscia do finanséw jest poszukiwanie psy-
chologicznych mechanizméw zachowania sie uczestnikéw rynku finansowego.
Pierwotnie uznano, ze gldéwnym instrumentarium poznawczym finanséw beha-

? Mozna je znalez¢ na przyktad w [Tversky, Kahneman, 1973; Kahneman, Tversky, 1974].
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wioralnych beda narzedzia badawcze stosowane w obrebie psychologii. Narzedzia
te miaty stuzy¢ do wyjasnienia zjawisk rynkowych, ktore z punktu widzenia nor-
matywnej teorii rynkéw kapitalowych byly postrzegane jako paradoksy. W ten sposéb
wyniki badawcze finanséw behawioralnych przeciwstawiano rezultatom norma-
tywnych teorii wyprowadzonych z zastosowaniem matematyki. Pomimo tego za-
biegu, obserwacje poczynione na gruncie finanséw behawioralnych prowadza do
uzyskania teorii formalnych objasniajacych behawioralne paradoksy rynkéw fi-
nansowych. Zatem narodzenie sie finanséw behawioralnych nie oznacza, ze wyja-
$niaja one mechanizmy rynkéw finansowych w sposéb niezalezny od matematyki.
W literaturze przedmiotu mozemy znalez¢ wiele dowoddéw prawdziwosci tej tezy.

W prezentowanym eseju zamierzam przeprowadzi¢ kolejny dowdd tezy gloszace;j,
ze formalne modele normatywne stanowig integralng czes¢ finanséw behawioral-
nych. Dowdd ten przeprowadze droga prezentacji wynikéw moich studiow i ba-
dan w dziedzinie finanséw behawioralnych.

Przedmiotem badan finanséw behawioralnych stato sie wyrdznianie czynnikéw beha-
wioralnych majacych wplyw na rynki finansowe oraz ocena tego wplywu. Istotg
behawioralnego podejscia do finanséw jest poszukiwanie psychologicznych me-
chanizméw zachowania sie uczestnikéw rynku finansowego. Wyrdzni¢ mozna tutaj
dwa nurty badawcze:

Czes¢ badan koncentruje sie na poszukiwaniu i objasnianiu anomalii rynkowych
polegajacych na odstepstwach od normatywnych rynkéw finansowych. Przedmio-
tem tych badan sg paradoksy i anomalie rynkéw finansowych, ktére trudno wyja-
$ni¢ na gruncie neoklasycznej teorii ekonomicznej. Na podstawie analiz wykryto
tutaj miedzy innymi zréznicowane autokorelacje pomiedzy stopami zwrotu, efekt
kalendarza, efekt wielkosci firmy, paradoks zamknietych funduszy powierniczych,
efekt konsekwentnego wyboru akcji spadkowych. Skutki oddziatywania wymienio-
nych efektéw poddano analizie statystycznej pozytywnie weryfikujgcej stawiane
tutaj hipotezy poznawcze. Analiza behawioralna rynkéw finansowych wskazuje
na aspekt psychologiczny dziatann inwestoréw jako na przyczyne takiego stanu
rzeczy. Niektére dostrzegane paradoksy wystepuja jedynie lokalnie. Poza tym pewne
anomalie zanikaja wraz z momentem ich spopularyzowania w literaturze, np. efekt
stycznia lub efekt matych firm. Wynika to przypuszczalnie z faktu, ze inwestorzy
gieldowi staraja sie wykorzysta¢ pojawiajace sie mozliwosci uzyskania wyzszej
stopy zwrotu [Zielonka, 2004, s. 341]. Jest to kolejna egzemplifikacja zjawiska
samosprawdzajacych sie prognoz zachowan spotecznych [Merton, 1948].

Drugi z nurtéw finanséw behawioralnych koncentruje sie na wyszukiwaniu i obja-
$nianiu takich zachowan uczestnikéw rynku finansowego, ktére sa postrzegane
z punktu widzenia kryteriéw normatywnych jako irracjonalne. Jak pokazaty liczne
badania, inwestorzy powszechnie wykazuja odstepstwa od racjonalnosci zaréwno
w swych przekonaniach, jak i w preferencjach. Nieracjonalnos¢ decyzji inwestor-
skich jest wywotana sklonnosciami poznawczymi oraz motywacyjnymi inwesto-
row. Do sklonnosci poznawczych inwestoréw zaliczamy:

e nierespektowanie prawa zbieznosci regresji do $redniej przeciwstawione zhu-
dzeniom przegrywajacego gracza-hazardzisty,
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e sentyment inwestycyjny przejawiajacy sie nadreaktywnoscia lub subreaktywno-
$ciag w odniesieniu do pojawiajacych sie informacji rynkowych,

e przesadna pewno$¢ co do wlasnej wiedzy i umiejetnosci,

e nadmierna ufnos¢ we wiasng kontrole nad zachodzacymi procesami finansowymi,

e efekt myslenia wstecznego usprawiedliwiajacego wiasne bledy, co prowadzi
w przysztosci do ponownego popehiania identycznych bleddéw,

e efekt zakotwiczenia polegajacy na przywigzaniu nadmiernej wagi do pewnych
sugerowanych wartos$ci, co utrudnia obiektywna analize sytuacji rynkowe;j,

e efekt rozpoznawalno$ci polegajacy na przywigzywaniu nadmiernej wagi do
obiektéw lepiej znanych, co wypacza obiektywna analize rynku finansowego.

Do sklonno$ci motywacyjnych inwestoréw zaliczamy:

e polaczone efekty unikania strat oraz utopionych kosztéw, polegajace na prefe-
rowaniu inwestycji, na ktére inwestor ponidst juz duze koszty, wliczajac w to
straty na pozycji,

e ksiegowanie umystowe polegajace na subiektywnym zréznicowaniu podejscia
do réwnowaznych przeptywdéw finansowych,

e efekt dyspozycji polegajacy na preferowaniu sprzedazy akcji przynoszacych
zyski i zatrzymywaniu akcji przynoszacych straty,

o efekt krétkowzrocznosci polegajacy na ocenianiu inwestycji dlugoterminowych
za pomocg krotkoterminowych stop zwrotu,

e dysonans poznawczy polegajacy — w odniesieniu do nabytych aktywdéw finanso-
wych — na koncentrowaniu sie jedynie na pozytywnych informacjach na temat
tych aktywdw.

Kazda z wymienionych anomalii decyzji inwestycyjnych ma swoje bogate udoku-
mentowanie w literaturze przedmiotu. Analiza tych publikacji jednoznacznie
wskazuje, ze na dorobek badawczy finanséw behawioralnych sktada sie szereg
potwierdzonych i przedyskutowanych obszernych studiéw przypadkéw potaczo-
nych wspdélnym celem polegajacym na zbadaniu czynnikdw behawioralnych, ktére
maja wplyw na rynki finansowe.

Intensywny rozwdj psychologii powodowat intensywny wzrost ztozonosci logicznej
tej dyscypliny wiedzy. Potrzeby kompleksowego traktowania tej wiedzy spowodo-
waty konieczno$¢ substytucji ztozonosci logicznej poprzez ztozono$¢ matematyczng
[Matraszek, Such, 1989]. Doprowadzito to do wyodrebnienia sie psychologii ma-
tematycznej [Combs, Dawes, Tversky, 1970]. Konsekwencjg takiej ewolucji psy-
chologii jest dazenie do budowy modeli formalnych objasniajacych behawioralne
mechanizmy rynku finansowego. Mozna tutaj wyrdzni¢ pare podejs¢ do tego tematu.

Najbardziej typowym dla finanséw behawioralnych modelem formalnym jest
teoria perspektywy [Tversky, Kahneman, 1973; Kahneman, Tversky, 1974, 1979].
W teorii tej wyrdznia sie subiektywne przeksztalcenie obiektywnego prawdopodo-
bienistwa jako behawioralng przestanke decyzji inwestycyjnych.
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Barberis, Shleifer i Vishny [1998] rozwijaja teorie perspektywy, wskazujac dodat-
kowo na nieprecyzyjne oszacowanie wartosci biezacej jako efekt subiektywnego
podejscia do problemu wyceny papieru wartosciowego.

Daniel, Hirshleifer i Subrahmanyam [2001] wskazuja zréznicowany sposéb reak-
cji poszczegolnych inwestoréw na otrzymane informacje jako przyczyne ujawnia-
nia sie paradokséw rynkowych. Jednym z wyr6znikow tej teorii jest zalozony brak
silnej efektywnosci rynku finansowego.

Hong i Stein [1999] przedstawiaja dziatalnos¢ inwestycyjna jako gre pomiedzy
inwestorami stosujacymi analize fundamentalng a inwestorami stosujacymi anali-
ze techniczna. Ten splot dwéch racjonalnych teorii wywoluje takie zjawiska rynko-
we, ktore stanowia paradoksy z punktu widzenia teorii ekonomii. Behawioralne
podtoze ma tutaj wybor strategii poznawczej.

Podejscie podobne do neoklasycznego prezentuja Dacey i Zielonka [2005]. Propo-
nujq oni opisanie behawioralnych przestanek decyzji ekonomicznych za pomocg
subiektywnych funkcji uzytecznosci.

Tak w ogdlnym zarysie przedstawia sie domena badawcza finanséw behawioral-
nych rozumianych powszechnie jako nauka o wptywie czynnikéw behawioralnych
na rynki finansowe. W chwili obecnej wynikom tych badan poswiecona juz jest
obszerna bibliografia. Na polskim rynku wydawniczym do nurtu tego mozemy za-
liczy¢ monografie [Plumer, 1995; Koppel, Abell, 1997; Pring, 1999; Zaleskiewicz,
2003; Tyszka, 2004; Zielonka, 2006; Czerwonka, Gorlewski, 2008; Szyszka, 2009;
Zweig, 2010]. Warta polecenia jest tez lektura ksigzki [Bernstein, 1997] nawigzu-
jacej w obszernych fragmentach do problematyki finanséw behawioralnych. Wobec
kazualnego charakteru finansow behawioralnych, zapoznanie sie z tymi kom-
petentnymi opracowaniami nie moze by¢ zastgpione przez lekture nawet bardzo
obszernych streszczen.

Kolejny behawioralny czynnik majacy wplyw na finanse ma swoje zZrédlo w teorii
poznania. Jest to swoisty hazard poznawczy uprawiany przez badacza empirycznej
problematyki finansowej. Hazard ten ma podtoze subiektywne i polega na wybraniu
stosowanej metody badawczej w sytuacji, kiedy racjonalne wskazania wtasciwej
metody sa wieloznaczne. Wybor ten moze mie¢ wplyw na postaé¢ sformutowanych
wnioskéw [Zielonka, 2004, s. 341], co prowadzi do jednoznacznego wyboru spo-
sobu dziatan finansowych.

Wymienione powyzej przestanki behawioralne nie wyczerpuja listy wszystkich
czynnikow behawioralnych majacych wplyw na finanse. W przypadku finanséw
przedsiebiorstw nalezy pamieta¢ o psychologicznych mechanizmach zachowania
sie menadzera. Efekty tych zachowan leza jednak na styku gospodarki finansowe;j
i gospodarki towarowej, co kwalifikuje je do badania przez bardziej ogélng ekono-
mie behawioralna.

W przypadku polityki podatkowej nie mozna pomina¢ problemu zwiazanego
z zachowaniem sie podatnikéw. Dziatania te jednak sa powigzane miedzy innymi
z sytuacja na rynku pracy, ze sklonnoscig do konsumpcji przeciwstawionej skton-
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nosci do inwestowania oraz z preferencjami co do okreslonych form oszczedzania.
Wszystkie te aspekty zachowan podatnikéw sa przedmiotem badan ekonomii be-
hawioralne;j.

I na koniec rzut oka na finanse publiczne, bedace jednym z najistotniejszych dzia-
16w nauki o finansach. Tutaj na pewno bardzo wazne sa psychologiczne mechani-
zmy zachowania sie politykéw. Ten behawioralny czynnik majacy niewatpliwie
fundamentalny wplyw na ogét finanséw stanowi przedmiot badania politologii.
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