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Dlaczego geniusze nie sa milionerami?

| dlaczego Ty, bedac catkiem rozsadnym cztowiekiem, podejmujesz czasem tak nierozwazne
decyzje finansowe? | dlaczego ja, w petni wtadz umystowych, nabywam akcje zwykle

na chwile przed bessa? Dlaczego nasi sasiedzi przeptacaja, kupujac mieszkanie, a inni
uzyskuja zbyt niska cene przy jego sprzedazy? Wreszcie, dlaczego tak wielu ludzi wydaje
wiecej, gdy ptaca karta, niz kiedy ptaca gotowka? Niestety, zardwno na rynku akcji, rynku
nieruchomosci, jak i w supermarkecie wiekszo$¢ z nas popetnia kolejne btedy, ktére w skali
roku stono nas kosztuja.

Na szczescie wiele najpowszechniejszych i najbardziej kosztownych finansowych niedociagnie¢
mozna rozpoznac i naprawié¢ dzieki odkryciom ,,ekonomii behawioralnej”. Ekonomia
behawioralna jest dziedzing taczaca dokonania ekonomii oraz psychologii. Zajmuije sie
procesami podejmowania przez nas decyzji zwigzanych z finansami. Bada, dlaczego ludzkie
zachowania nie zawsze sg egoistyczne, czemu konsumenci nie postepuja zgodnie z logika
ekonomii oraz dlaczego przedktadaja pewne dobra nad inne mimo tej samej wymiernej
wartosci.

W tej ksigzce Gary Belsky, nagradzany dziennikarz, i Thomas Gilovich, jeden z wiodacych

ekspertéw w tej nowej, rozwijajacej sie dopiero dziedzinie, wyjasniaja, dlaczego ludzie wydaja,
inwestuja, 0szczedzaja, pozyczaja i — €O najwazniejsze —marnuja pienigdze.
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Stanalem na rozstaju drég. Upadlem na kolana.

— z Crossroads, utworu legendarnego bluesmana Roberta Johnsona

Decyzja, zeby nic nie postanawiac, to mimo wszystko decyzja.

— z Freewill, utworu grupy rockowej Rush z lat siedemdziesigtych

WFINANSACH OSOBISTYCH (i w finansach w ogdle) grzechy
wynikajace z zaniechania popelniane s3 rownie czgsto jak grzechy wynika-
jace z dzialania. W zasadzie nalezaloby stwierdzic, ze bardziej kosztowne
okazujy si¢ bledy finansowe bedace skutkiem biernosci (gwoli Scistosci
dodajmy, ze to samo stwierdzenie znajduje zastosowanie rowniez w odnie-
sieniu do bledow o charakterze niefinansowym). Nie zawsze jest tak, ze
po kieszeni uderza nas to, co robimy — czesto problemem okazuje sie to,
czego nie robimy. Aby wyjasni¢, dlaczego ludzie postanawiaja nic nie posta-
nawial (czy tez, ujmujac rzecz bardziej precyzyjnie, dlaczego ludzie odczu-
waja opor przed zmianami), wro¢my po raz kolejny do badan pionierow
ekonomii behawioralnej, Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego. Jak
juz mielismy okazje si¢ przekonad, teoria perspektywy wyjasnia, dlaczego
ze wzgledu na niecheé do straty i brak zdolnosci do zlekcewazenia kosztow
utopionych ludzie podejmujg dzialania, ktore nie stuzg ich dobrze poje-
tym interesom. Na przyklad bol zwigzany z utraty pieniedzy skfania czesto

inwestorow do nierozsgdnego wycofywania srodkow z rynku w okresie
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spadku cen. Podobnie rzecz wyglada w przypadku wiascicieli samochodow,
ktorzy decyduja sie na kosztowne naprawy z tego tylko powodu, ze wcze-
$niej sporo zainwestowali w doprowadzenie auta do porzadku.

W obu powyzszych przypadkach mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej
nieche¢ do straty czy efekt utopionych kosztow sktaniajg ludzi do podej-
mowania dziatania — do zrobienia czego$ konkretnego. Teoria perspek-
tywy zajmuje si¢ jednak rowniez zjawiskami, ktore odwodza nas od podej-
mowania dziatan lub sklaniajg do ich op6Zniania. Prawda jest taka, ze nieche¢
do straty 1 kilka innych czynnikow (w szczegdlnosci awersja do zalu czy
preferowanie tego, co znane) stanowig elementy sktadowe zjawiska, ktore
zwykliSmy nazywac ,paralizem decyzyjnym” (decision paralysis). Zjawisko
to powoduje, ze wszelkie aktywne decyzje budza w nas nieche¢ 1 poczucie
dyskomfortu. Zastané6wmy sie zatem nad tym, w jaki sposob ludzie podej-
mujg decyzje: jak na ogot dokonujemy wyborow i dlaczego czasami decy-
dujemy, ze nie bedziemy podejmowac decyzji. Zapoznanie si¢ z wszystkimi
sifami, ktore na ten proces oddziatuja, pozwoli nam lepiej zrozumied, dla-
czego dokonywanie wyborow i1 przeprowadzanie zmian bywa dla nas tak
nieprzyjemne. Zjawisko, o ktéorym mowa, utrudnia ludziom funkcjonowa-
nie we wszystkich sferach naszej egzystencji: od wynajmowania samochodu
poczawszy, poprzez zakup domu, a na wyborze partnera zyciowego skon-
czywszy. Nie ma nic dziwnego w tym, ze im wigksza jest stawka w grze,
tym bardziej czujemy sie rozdarci. Tymczasem dla wiekszosci z nas stawka

jest najwyzsza, gdy decyzja dotyczy sfery finansowe;j.

ENTLICZEK, PENTLICZEK,
CZERWONY STOLICZEK...

Wyobraz sobie, ze zastanawiasz si¢ nad zakupem telewizora, ale nie
zdecydowales si¢ jeszcze na zadng konkretng marke czy model. Nie
wiesz jeszcze nawet, ile zamierzasz wydac. Tymczasem pewnego dnia
przechodzisz obok sklepu ze sprzgtem RTV i dostrzegasz w oknie plakat
reklamujgcy popularny telewizor marki Sony, dostepny na wyprzedazy
za 299 dolaréw. Masz swiadomos¢, ze jest to cena znacznie obnizona

w stosunku do typowej ceny detalicznej. Czy:
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1) kupisz telewizor Sony?
2) wstrzymasz sig z zakupem, zeby dowiedziec si¢ czegos wigcej

o innych modelach?

Teraz wyobraz sobie t¢ samq sytuacje, z tq tylko réznicg ze sklep rekla-
muje jednoczesnie wysokiej jakosci telewizor Aiwa za 539 dolaréw.
Podobnie jak to byto w przypadku Sony, réwniez ta cena jest bardzo
atrakcyjna. Czy:

1) kupisz telewizor Aiwa?

2) kupisz telewizor Sony?

3) wstrzymasz si¢ z zakupem, zeby dowiedziec sig czegos wigcej

o innych modelach?

Tversky 1 Eldar Shafir, psycholog z Princeton University, przedstawili
podobny dylemat dwom roéznym grupom studentéw ze Stanforda i Prince-
ton (w ich eksperymencie chodzito o odtwarzacze CD) 1 zaobserwowali
niezwykle interesujaca rzecz. Okazalo sie bowiem, ze wiekszos¢ pierwszej
grupy, ktorej przedstawiono tylko pierwszy ze scenariuszy, zadeklaro-
wala che¢ zakupu produktu Sony, podczas gdy mniej wiecej jedna trzecia
wybrata opcje odlozenia zakupu na pdzniej 1 zapoznania si¢ z innymi
ofertami. Decyzja o dokonaniu zakupu wydaje si¢ racjonalna, zwazywszy,
ze cena produktu Sony jest wyraznie okazyjna — oczywiscie przy zalo-
zeniu, ze badani poszukuja wlasnie okazji do nabycia odtwarzacza CD.
W drugiej grupie, ktorej cztonkowie zapoznali si¢ z drugim scenariuszem,
mniej wigcej jedna czwarta zadeklarowata cheé kupienia produktu marki
Sony. Podobnie liczna byta grupa optujaca za zakupem produktu marki
Aiwa. Warto jednak zauwazyc, ze w tym przypadku blisko potowa studentéw
stwierdzila, ze nie zdecydowataby sie na zaden zakup — ze chce si¢ jeszcze
rozejrze 1 przekonad, jaka jest oferta. Mamy zatem ciekawy paradoks:
przedstawienie drugiej dobrej oferty do wyboru powoduje, ze ludzie s3
mniej sktonni skorzystac z ktorejkolwiek z nich.

Z jednej strony mozna by stwierdzi¢, ze wnioski ptynace z wynikow
tego eksperymentu nie s3 zaskakujace: im wigkszy ludzie majg wybor, tym
bardziej prawdopodobne jest, ze powstrzymaja sie od jakiegokolwiek
dziatania. Tversky 1 Shafir odkryli jednak cos jeszcze: ze to nie roznica

liczby elementéw do wyboru sklaniata studentéw do odlozenia w czasie
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decyzji o zakupie odtwarzacza CD w momencie pojawienia sie nowych
opcji. Ze to nie o to chodzito, udowodnili w innym eksperymencie, podczas
ktorego grupie studentow przedstawiono scenariusz podobny do drugiego
z prezentowanych powyzej — rdznica polegata na tym, ze zamiast odtwa-
rzacza Aiwa mozna byto naby¢ produkt innej, mniej interesujacej marki.
W tym przypadku tylko jeden na czterech studentow zadeklarowatl chec
wstrzymania si¢ z zakupem.

Formulujac teorie ,wyboru w przypadku konfliktu” (choice under con-
flict), Tversky i Shafir doszli do wniosku, ze decyzja w sprawie odsuniecia
dziatania w czasie lub catkowitej rezygnacji z jego podejmowania staje sie
bardziej prawdopodobna, kiedy do wyboru mamy kilka atrakcyjnych opcji.
Warto wzia¢ pod uwage wyniki niezwykle waznego badania, ktérego auto-
rami s3 psychologowie Sheena Iyengar 1 Mark Lepper. Badanie zostato
przeprowadzone w luksusowym sklepie spozywczym w Menlo Park w sta-
nie Kalifornia. Starajac sie dogodzi¢ wyszukanym gustom swojej klienteli,
sklep oferuje dwiescie piecdziesigt roznych smakoéw musztardy, siedem-
dziesiat pie¢ rodzajow oliwy z oliwek 1 ponad trzysta gatunkow dzemu.
Iyengar 1 Lepperowi sklep zaoferowal ponadto mozliwos¢ przeprowadze-
nia niezwykle blyskotliwego badania terenowego — umozliwil ustawienie
na swoim terenie stoiska degustacyjnego przez dwie soboty z rzedu. Psy-
chologowie zmieniali oferte stoiska co godzine: przez godzine oferowato
ono wybor dwudziestu czterech roznych dzemow, natomiast w kolejnym
godzinnym okresie wybor ograniczony byt do szesciu elementow. Oba
zestawy probek zostaly starannie dobrane w taki sposob, aby w kazdym
z nich znalazly sie dZemy uznane na ogd! za przepyszne przez niezalezng
probe testerow. Kazdej osobie podchodzacej do stoiska w trakcie trwania
eksperymentu wreczano bon o wartosci 1 dolara, ktéry mozna byto wyko-
rzysta¢ na zakup dowolnego dzemu z oferty sklepu. Bon zawieral kod kre-
skowy, dzieki ktéremu mozna bylo w sposob jednoznaczny stwierdzié, czy
klient odwiedzit stoisko w okresie, gdy do wyboru bylo szes¢ probek, czy
woweczas, gdy odwiedzajacym oferowano dwadziescia cztery rodzaje dzemu.

Dwoje psychologéw postanowilo przekonac sig, czy klienci postawieni
przed wyborem sposrod dwudziestu czterech probek bedy zbyt przytlo-
czeni nadmiarem opcji, aby dokonaé wyboru produktu, ktory chcieliby
kupi¢ — a w szczegolnosci czy beda mniej sktonni dokonaé zakupu niz ci,
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ktorym zaoferowano bardziej ograniczony wybor. Rzeczywiscie okazalo sie,
ze klienci dokonujacy wyboru sposrod mniejszego zestawu probek kupili
wiecej dzemow. Chociaz stoisko oferujace wybor sposrod dwudziestu
czterech elementow odwiedzito o 40 procent wiecej osob, w tej grupie
odnotowano zdecydowanie mniejsza sktonnos¢ do dokonania zakupu.
Wygladato to tak, ze na zakup zdecydowalo sie 30 procent klientow wybie-
rajacych jedna sposrod szesciu probek i zaledwie 3 procent sposrod tych,
ktorzy mieli do wyboru dwadziescia cztery rodzaje dzemow. Innymi stowy,
im wigkszy wybor, tym trudniej go dokonac.

Whnioski te majg daleko idgce konsekwencje dla oceny funkcjonowania
wspolczesnego spoleczenstwa. W zasadzie sktonni jestesmy podejrzewac,
ze konflikt dotyczacy wyboru jest jednym z powodow, dla ktorych ,,pos-
tep” — rozumiany w Ameryce w poczatkach XXI wieku jako wolnos¢
dokonywania wyboru spomiedzy poszerzajacej si¢ oferty produktow, ustug
1 mozliwosci — wywoluje w ludziach réwnie silny niepokdj, jak 1 fascy-
nacje. Moze nam si¢ wydawac, ze pragniemy niemal nieograniczonego
wyboru kanalow telewizyjnych, wyjazdow urlopowych 1 mozliwosci zatrud-
nienia. Jednoczesnie jednak ta sama poszerzajaca si¢ wolnos¢ wyboru w jakis
niezrozumialy do konca sposdb powoduje dyskomfort 1 stawia nas przed
trudnymi dylematami — szczeg6lnie gdy musimy dokonac wyboru sposrod
dobrych i coraz lepszych opcji.

Poziom indywidualnie odczuwanego dyskomfortu zalezy w pewnym
stopniu od tego, czy jest sie ,maksymalisty” (maximizer) czy ,satysfakcjo-
nalistg” (satzsficer'). To kluczowe rozroznienie siegajace swoimi korzeniami
do dokonan wielce wszechstronnego Herberta Simona z lat piecdziesig-
tych (warto wpisac to nazwisko w Google, wyniki s3 zaskakujace) pozwala
wyodrebnié¢ dwa podstawowe modele podejmowania decyzji. Maksymali-
Sci to ludzie, ktorzy pragng wiedzie¢ wszystko o stojacym przed nimi
wyborze. Angazuja sie emocjonalnie w caly proces, poSwiecajac sporo
czasu 1 wysitku na analizy w nadziei, ze uda im si¢ dokonac najlepszego
mozliwego wyboru. Satysfakcjonalisci tymczasem poszukuja rozwigzania,
ktore byloby ,dostatecznie dobre”. Ich ostateczny wybor wynika na ogot
z polaczenia najlepszych sposrod dostepnych informacji, przeczué oraz

! Stowo satisficer powstalo z polaczenia dwdch angielskich stow: satisfy
(zaspokoic, zadowoli¢) 1 suffice (wystarczac) — przyp. thum.
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porad pochodzacych od ludzi, ktorych my nazwalibySmy ,,zaufanymi te-
sterami” (wiecej informacji na ten temat przedstawimy w czesci poradni-
kowej tego rozdziatu). Oczywiscie niektorzy ludzie maja wyjatkowe
sktonnosci maksymalistyczne badz satysfakcjonalistyczne, w wiekszo-
Sci jednak jesteSmy maksymalistami w pewnych okreslonych sytuacjach i
satysfakcjonalistami w innych. Z badan mozna by wnioskowaé, ze maksy-
malizm jest cechg pozytywna, poniewaz dzigki takim skfonnosciom ludzie
utwierdzaja si¢ w przekonaniu o stusznosci swoich wyborow. My jednak
sklanialibySmy sie ku tezie, ze w przypadku wiekszosci ludzi maksymalizm
przeklada sie raczej na negatywny niz pozytywny bilans uczué. Przekonuje
nas do tego miedzy innymi tre$¢ artykulu pod tytulem Doing Better but Fe-
eling Worse, ktory ukazat sie w 2001 roku. Iyengar (we wspolpracy z Racheal
Wells z Columbia University i profesorem psychologii Barrym Schwart-
zem ze Swarthmore College) przedstawia w nim rezultaty ekspery-
mentu, w ramach ktérego obserwowano losy studentéw ostatniego roku
college’u, w szczegdlnosci zas ich wysitki zmierzajace do znalezienia pracy
oraz ostatecznie wykonywane przez nich zajecie. Jak nietrudno sie do-
mysli¢, studenci osiggajacy najwyzsze wyniki na opracowanej przez ba-
daczy skali oceniajacej sktonnosci maksymalistyczne podejmowali pra-
ce, w ktorej zarabiali przecietnie 20 procent wiecej niz studenci, ktorzy
podczas badania osiggali wyniki wskazujace na satysfakcjonalizm. Jedno-
cze$nie satysfakcjonalisci (w calym badanym poczatkowym okresie karie-
ry zawodowej) byli bardziej zadowoleni ze swoich wybordow.

Dlaczego tak byto? Dlaczego satysfakcjonalisci czujg sie lepiej, chociaz
powodzi im sie gorzej? W pewnym stopniu moze to mie¢ zwigzek z typem
osobowosci, chociaz niewiele jest badan, z ktorych wynikatoby, ze satys-
fakcjonalisci sa generalnie bardziej szczesliwi niz maksymalisci. Istotng
role w tej kwestii, podobnie zreszta jak w wielu innych sprawach dotycza-
cych zycia, odgrywac moze cos, co okresla sie niekiedy skrotem TMI —
»too much information”, czyli nadmiar informacji. Maksymalizm skut-
kuje bowiem koniecznoscig dokonywania wyboréw sposréd ponadprze-
cigtnej liczby opcji. Tymczasem my wiemy juz, ze zbyt szeroki wybor
wywoluje w ludziach niepokoj 1 prowadzi do paralizu. Z badan przepro-
wadzonych przez Iyengar i Leppera wynika jednak, ze nawet jesli ktos jest
w stanie dokona¢ wyboru sposrod wiekszego zestawu opcji (nawet jesli,



Znane zto 93

ZACHEANNOSC

Wybor jest mistrzem oszustwa. Szeroki wybor tudzi nas obietnica radosci,
ostatecznie jednak pozostawia po sobie zmieszanie 1 niezaspokojone pra-
gnienie. Warto zastanowiC sie nad wynikami eksperymentu, ktory kilka
lat temu przeprowadzili profesorowie marketingu Debora Viana Thompson,
Rebecca Hamilton i1 Roland Rust. Uczestnicy ich eksperymentu mieli do
wyboru wiele roznych urzadzen cyfrowych (odtwarzacz wideo, PDA itp.).
Mniej wiecej szeSciu na dziesieciu badanych wybierato rozwigzanie posia-
dajace najwiecej roznych funkceji. Co wiecej, majac mozliwos¢ dostosowa-
nia swojego urzadzenia do indywidualnych potrzeb, przecietny uczestnik
badania wybierat dwadzieScia sposrod dwudziestu pieciu dostepnych cech.
Uczestnicy eksperymentu zaczeli korzystac ze swoich nowych gadzetow
1 w krotkim czasie u wigkszosci sposrod nich zaobserwowano zjawisko,
ktore naukowcy okreslajg mianem ,,zmeczenia multifunkcjonalnoscig”
(feature fatigue). Stwierdzono, ze badani szybko rezygnowali z korzysta-
nia z roznych dodatkowych funkcji (nawet jesli udato im sie ustali¢ zasady
ich uzytkowania). W swoim artykule badacze analizuj objawiajacy sie pod-
czas dokonywania zakupow sktonnosé do przedktadania mnogosci funkcji
ponad uzytecznos¢. Mozna by wrecz stwierdzié, ze ludzie sg ,,zachtanni” —
nie jest to szczegolnie szkodliwe w sytuacji, gdy nakladamy sobie na talerz
warzywa w barze salatkowym, moze nas jednak sporo kosztowad, jezeli
wydamy wieksza kwote na funkcje i opcje, z ktorych prawdopodobnie
nigdy nie bedziemy korzystac.

podobnie jak wiekszosci maksymalistow, nie brakuje mu motywacji), osta-
teczny rezultat i tak przyniesie mu mniejsze zadowolenie. W innym eks-
perymencie z zakupami badacze zorganizowali stoisko degustacji czeko-
lady, na ktorym raz oferowano szes¢, a raz trzydziesci roznych probek.
W obu przypadkach po dokonaniu wyboru klienci mieli za zadanie ocenié
poziom swojego zadowolenia w skali od jeden do dziesigciu. Jakie byty
wyniki? Mitosnicy czekolady dokonujacy wyboru sposrod mniejszej liczby
probek byli o blisko 15 procent bardziej zadowoleni ze swojej decyzji. Po
glebszym zastanowieniu wydaje si¢ to zupelnie logiczne. Skoro mamy do
wyboru szes¢ czekoladek, istnieje znacznie mniejsze prawdopodobienstwo,

ze dokonany przez nas wybor nie byl najlepszym z mozliwych. Kiedy
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natomiast stoimy wobec trzydziestu mozliwosci, w glowie pojawia nam sie
mysl, ze bez wzgledu na podjetg decyzje odrzucamy dwadziescia dziewieé

opcji, z ktorych kazda mogtaby okazac sie lepsza.

NADMIAR SZCZESCIA

W sferze finans6w paraliz decyzyjny przynosi miedzy innymi taki skutek,
ze w zwigzku z odkladaniem na pdzniej decyzji o zakupie mozemy stracié
okazje do skorzystania z promocji lub mozemy poniesc skutki wzrostu cen.
Kt6z z nas kilkakrotnie nie slyszat chocby historii o Annie i Janie Dom-
kupujacych (byé moze niektorzy czytelnicy mieli nawet okazje wystapic
w niej w roli gtownej). Tych dwoje nie potrafilo sie ostatecznie zdecydo-
wac na zakup domu swoich marzen. Koncowy rezultat byl taki, ze kiedy
pojawil si¢ inny potencjalny nabywca, cena nieruchomosci skoczyta w gore.
Znacznie powazniejszg sprawg wydaje sie jednak konflike, ktory rodzi sie
z mnogosci dostepnych dzi§ opcji inwestycyjnych.

Paradoksalnie ten sam czynnik, ktory stanowi Swiadectwo postepu pro-
cesu demokratyzacji bogactwa naszego kraju (chodzi o poszerzanie sie
oferty funduszy powierniczych i coraz wigksza powszechnosé¢ planow
emerytalnych zakladajacych wplate okreslonej sktadki), staje sie jedno-
czes$nie przyczyna wielkiej udreki. Dzisiaj na rynku amerykanskim funk-
cjonuje okolo osmiu tysiecy funduszy akcji i obligacji. Dla wiekszosci ludzi
taki wybor jest paralizujacy.

Mozna wskaza¢ kilka przejawow tego paralizu. Niektore z nich s3 oczy-
wiste, inne majg niezwykle subtelny charakter. Rzecz najwazniejsza i naj-
bardziej oczywista: paraliz decyzyjny odpowiada za to, ze Amerykanie
trzymaja biliony dolarow na ksigzeczkach oszczednosciowych, w postaci
lokat bankowych, w instrumentach rynku pienigznego lub w innego rodzaju
produktach bankowych. Owszem, cz¢s¢ srodkow powinna zachowywaé
wysoka pltynnos¢. Owszem, gwarantowane przez panstwo depozyty ban-
kowe s3 zapewne obecnie najbezpieczniejsza inwestycja na Swiecie — co
dla wielu 0s6b moze mieé ogromne znaczenie z uwagi na zawirowania na
rynku. Plynnos¢ i1 bezpieczenstwo trudno byloby jednak uzna¢ za jedyne
argumenty przemawiajace za utrzymywaniem tak ogromnych sum w postaci

depozytow bankowych. Przeciez fundusze powiernicze rynku pienieznego
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zapewniajg na ogol zyski wyzsze od tych oferowanych przez banki, gwa-
rantujg przy tym bardzo zblizony poziom bezpieczenstwa. Tak bedzie
chociazby w przypadku funduszy rynku pienieznego, ktore inwestuja
wylacznie na rynku Stanéw Zjednoczonych. Obligacje skarbowe s3 rownie
bezpieczng (1 dostepng) forma lokowania pieniedzy jak konto w banku,
ktorego depozyty s3 gwarantowane przez Federal Deposit Insurance Cor-
poration. Aby jednak dokona¢ wyboru konkretnego funduszu rynku pie-
ni¢znego, trzeba rozwazy¢ setki dostepnych na rynku ofert i ostatecznie
dokona¢ wyboru sposrod ogromnej liczby w pelni por6wnywalnych, rownie
doskonalych ofert (oraz sposrdod szerokiego wachlarza ofert zupetnie mato
atrakcyjnych). Wielu ludzi po prostu przerasta to zadanie.

Paraliz decyzyjny pozwala rowniez w bardzo podobny sposob wyja-
$ni¢, dlaczego w kwestii pracowniczych planéw emerytalnych w tak wielu
przypadkach ludzie podejmujg nieodpowiednie decyzje w nieodpowiednim
czasie. Majac przyktadowo do wyboru kilka miedzynarodowych i krajo-
wych funduszy akcyjnych oraz kilka instrumentow gwarantujacych wysoki
staly zysk, wielu ludzi wybiera opcje, ktérg mozna by zakwalifikowaé do
kategorii ,poczekamy — zobaczymy”, czyli alokuje srodki w najbardziej
konserwatywne instrumenty, zaktadajac, ze na ostateczne rozstrzygniecie
kwestii dalszego postepowania z pieniedzmi ma jeszcze czas. Czesto zdarza
sie rOwniez, ze pracownicy, ktorzy w momencie przylaczania sie do planu
emerytalnego wybrali okreslong opcje inwestycyjna, niechetnie zmieniajg
pierwotnie ustalony sklad portfela, nawet jesli pojawiaja sie nowe, potencjal-
nie lepsze rozwigzania. W 2001 roku Iyengar wspolnie z dwojgiem wspot-
pracownikow z Columbia University, Gurem Hubermanem i Wei Jiang,
analizowala poziom zaangazowania pracownikow uczestniczacych w 647
planach emerytalnych finansowanych przez pracodawcow. Badacze doszli
do wniosku, ze wzbogacenie planu o kazde kolejne dziesie¢ nowych rozwia-
zan inwestycyjnych powodowalo obnizenie poziomu zaangazowania pra-
cownikow o 2 procent.

Tak bezkompromisowe podejscie jest btedne z dwoch powodow. Po
pierwsze konta emerytalne gwarantujace mozliwos¢ odroczenia platnosci
podatku to forma inwestowania, w przypadku ktorej ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w akcje jest najmniej odczuwalne — kogo interesuje, czy

alokowane na rynku akcji srodki z tego konta w krotkim okresie straca,
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czy zyskajg na wartosci? Zanim bedziemy ich potrzebowal (zakladamy
oczywiscie, ze do emerytury pozostalo nam co najmniej dziesie¢ lat), waha-
nia kursow akcji prawdopodobnie beda juz tylko odleglym wspomnieniem,
my natomiast bedziemy dysponowaé sporym zasobem srodkow (oczywi-
Scie pod warunkiem, ze podejmowalismy decyzje z uwzglednieniem faktu,
iz historycznie akcje gwarantowaly wyzsze zyski niz obligacje i inne
podobne instrumenty inwestycyjne). Im dluzej bedziemy wigc ulegaé para-
lizowi decyzyjnemu 1 wynikajacej z niego sktonnosci do odkladania spraw
na pozniej, czyli im dluzej bedziemy zwlekac z dokonaniem wyboru, tym
wieksze jest prawdopodobienstwo, ze nie skorzystamy z wielkich mozli-
woscl, jakie zapewnia inwestowanie w akcje.

Co szczegolnie wazne — im diuzej odktadamy dokonanie wyboru, tym
mniejsze jest prawdopodobienstwo, ze kiedykolwiek uda nam sie prze-
zwyciezy¢ wlasne niezdecydowanie. Chcac potwierdzi¢ prawdziwosc tej
tezy, Tversky i Shafir zaoferowali studentom nagrode w wysokosci 5 dola-
rOw w zamian za wypelnienie 1 oddanie dlugiej ankiety. Pierwszej grupie

wyznaczono pieciodniowy termin na wykonanie zadania, druga grupa miata

AKCJE — NIE SKARPETY

Mysl zawarta w tytule tego fragmentu to oczywiscie wySwiechtany frazes.
Z uwagi na to, ze w obliczu spadku cen akcji wielu inwestorow wpada
w panike, zamiast sie cieszy¢, warto go jednak przytoczy¢ ponownie. Inwe-
storzy, ktorzy chwilowo nie potrzebuja gotowki (wspominaliSmy juz wcze-
sniej, ze pienigdzy niezbednych do sfinansowania wydatkéw zaplanowanych
na najblizsze pigc lat nie nalezy trzymad w akcjach), powinni sie cieszy¢ ze
spadkéw cen. Spadek cen oznacza bowiem, ze akcje, ktérych zakup roz-
wazali wezoraj, dzisiaj beda mogli naby¢ po nizszej cenie. W naszym prze-
konaniu wielu ludzi, ktorzy z powodu zawirowan na rynku mogliby wyco-
fac sie z inwestycji w akcje, ale ktorzy tego nie zrobili, poniewaz stosowne
zakupy dokonywane s3 regularnie i automatycznie w ramach wybranego
przez nich planu emerytalnego, bedg w przyszlosci zadowoleni ze swoje;j
»decyzji” o pozostaniu w grze. Gdybysmy dzis kupowali skarpetki na
przyszla zime, cieszylibySmy sie z mozliwosci nabycia ich na wyprzedazy.

To samo dotyczy akeji, ktore kupujemy z my$la o emeryturze.
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na to dwadziescia jeden dni, trzeciej natomiast nie wyznaczono zadnych
ograniczen czasowych. Wyniki: ankiety oddato i nagrode odebrato 66 pro-
cent czlonkoéw pierwszej grupy (pieciodniowy termin); z drugiej grupy
(dwadziescia jeden dni) w terminie zmieScito si¢ 40 procent badanych;
natomiast w trzeciej grupie (brak terminu zakonczenia badania) do mo-
mentu zakonczenia eksperymentu badacze otrzymali kwestionariusze od
25 procent uczestnikow. Nie mozna wykluczy¢, ze studenci z ostatniej
grupy ciagle jeszcze maja w planach odebranie swojej pigciodolarowej na-
grody, sktonni bylibysmy w to jednak powgtpiewac. Prawda jest taka, ze im
dtuzszy jest czas na wykonanie zadania (dowolnego zadania), tym mniejsza
odczuwamy presje 1 tym czesciej rezultat jest taki, iz nigdy nie przystepu-
jemy do pracy. Nie trzeba chyba wspominad, ze takie opoznienia moga nas

bardzo wiele kosztowaé.

WYBOR NALEZY DO CIEBIE (W PEWNYM SENSIE)

Niezdecydowanie na ogot udaje sie przezwyciezy¢, kiedy dostrzegamy
wyrazne uzasadnienie dla przedtozenia jednej opcji ponad druga. Zupel-
nie zrozumiale? Okazuje sie jednak, ze poszukiwanie argumentu przema-
wiajacego za podjeciem decyzji naraza ludzi na oddzialywanie czynnikow
psychologicznych, z ktorych istnienia na ogo6t nie zdajemy sobie sprawy.
W 1992 roku na tamach ,Journal of Marketing Research” ukazat si¢ wazny
artykul, w ktorym Tversky wspolnie z profesorem marketingu Itamarem
Simonsonem przedstawili wptyw niektorych tego typu czynnikow.

W jednym z eksperymentéw ludziom przedstawiono zdjecia i opisy pie-
ciu kuchenek mikrofalowych, zaczerpniete z popularnego katalogu. Po
uwaznym zapoznaniu si¢ z ofertami (co polecamy rowniez czytelnikowi,
poniewaz cata sprawa jest dos¢ skomplikowana) potowa uczestnikow bada-
nia miala za zadanie dokona¢ wyboru jednej z dwoch opcji: mikrofalowki
marki Emerson o pojemnosci 14,2 litra, dostepnej na wyprzedazy z 35-pro-
centowy znizka od pierwotnej ceny wynoszacej 109,99 dolaréw, lub mikro-
falowki Panasonic I o pojemnosci 22,7 litra, oferowanej z 35-procentowy
znizka od ceny 179,99 dolaréw. W tym przypadku 57 procent badanych
zdecydowalo sie na produkt marki Emerson, podczas gdy 43 procent wybrato
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model Panasonic I. Druga grupa badanych miata do wyboru trzy oferty.
Oprocz dwoch wspomnianych powyzej modeli zaoferowano im rowniez
model Panasonic IT o pojemnosci 31,1 litra, dostepny z 10-procentowy
znizka od ceny 199,99 dolaréw. Co ciekawe, wprowadzenie do oferty dru-
giego modelu firmy Panasonic (daleko mniej okazyjnego od pozostatych
dwoch kuchenek) spowodowato znaczacy wzrost zainteresowania modelem
Panasonic I. Okoto 60 procent badanych zdecydowalo si¢ na model Panaso-
nic I, podczas gdy 27 procent wybrato kuchenke marki Emerson, a 13 pro-
cent — mikrofalowke Panasonic I1.

Tversky 1 Simonson przedstawiajg swoje wyniki jako przyktad ,efektu
kontrastu” (trade-off contrast). Chodzi o sytuacje, w ktorej w wyniku wysta-
pienia zjawiska kompromisu mi¢dzy opcjami poszczegdlne opcje stajg si¢
dla nas mniej lub bardziej atrakcyjne — nawet jesli chodzi o opcje, na ktore
1 tak by$my sie nie zdecydowali. Innymi stowy, tylko nieliczni sposrod
badanych poréwnujacych wylacznie dwa modele, czyli Panasonic I 1 Emer-
son, potrafili znalez¢ rzeczowy argument przemawiajacy za dokonaniem
wyboru jednej konkretnej opcji — w tym przypadku trzeba byto p6jsé na
kompromis albo w kwestii ceny (model Panasonic), albo w kwestii pojem-
nosci (Emerson). Kiedy jednak do stawki dolaczyt model Panasonic II,
kuchenka Panasonic I nagle stafa si¢ bardziej atrakcyjna: jej pojemnos¢ byta
w sam raz, a ponadto mozna j3 byto naby¢ po dobrej cenie (35-procentowy
upust, w przeciwienstwie do 10-procentowej oszczednosci w przypadku
modelu Panasonic IT). W ten sposob kuchenka Panasonic I awansowata do
rangi Swietnej okazji — wydawala sie atrakcyjna nie tylko na tle swojego
drogiego kuzyna, ale rowniez w poréwnaniu z modelem marki Emerson.
Mozna na te kwestie spojrze¢ w sposob nastepujacy: jezeli A (Emerson) jest
lepsze niz B (Panasonic I), wowczas ludzie na ogot wybierac bedg A; jezeli
natomiast B okaze sie lepsze od C (Panasonic II) w dziedzinie, w ktorej
A w ogdle nie staje w szranki, wowczas wielu ludzi przychyli sie do opcji B,
poniewaz zyskata ona na zestawieniu z C.

W swojej bestsellerowej ksigzce zatytulowanej Potega irracjonalnosci®

specjalista w dziedzinie ekonomii behawioralnej Dan Ariely przytacza

? Tytut oryginatu: Predictably Irrational. Wydanie polskie: Dan Ariely, Potgga
irracjonalnosci, Wydawnictwo Dolnoslaskie, Wroctaw 2009 — przyp. thum.
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pewien epizod z historii firmy Williams-Sonoma. Dotyczy on wprowadze-
nia do oferty sklepow maszyny do pieczenia chleba. Urzadzenie wycenione
na 275 dolaréw nie sprzedawato sie najlepiej. Nieco pozniej Williams-Sonoma
rozszerzyl wybor o drugie podobne urzadzenie, chociaz wigksze 1 drozsze.
Kt6z by si¢ spodziewal, ze dzialanie to spowoduje wzrost sprzedazy maszyn
do wypieku chleba. Zainteresowanie klientow wzbudzato jednak nie urza-
dzenie wieksze i drozsze, ale wersja za 275 dolarow, ktora w pordwnaniu
z drugy oferty nagle wydawala si¢ niezwykle atrakcyjna. Oto jak dziala efekt
kontrastu!

Tversky 1 Simonson podczas swojego eksperymentu zaobserwowali inne
ciekawe zjawisko. Jednej grupie badanych naukowcy zaproponowali wybor
miedzy dwoma tradycyjnymi aparatami fotograficznymi: modelem Minolta
X-370 wycenionym na 169,99 dolaréw a modelem Minolta Maxxum 30001
oferowanym w cenie 239,99 dolaréw. Rezultaty? Badani podzielili sie po
potowie: po 50 procent zadeklarowato wybor jednego 1 drugiego modelu.
Druga grupe uczestnikow eksperymentu postawiono przed szerszym wybo-
rem: oprocz dwoch wspomnianych modeli zaoferowano im rowniez apa-
rat Minolta Maxxum 7000i za 469,99 dolaré6w. Mozna by przypuszczad,
ze osoby, ktore nie zdecyduja sie na wybor najdrozszego modelu, ponow-
nie podzielg sie po potowie, wybierajac jeden z dwoch pierwszych aparatow.
Tymczasem okazalo sie, ze w tym przypadku srodkowa oferta cieszyta sie
znacznie wiekszym wzieciem — stosunek 0sob preferujacych ten model
nad model tanszy wynosit ponad dwa do jednego. Tversky 1 Simonson okre-
slili to zjawisko mianem ,niecheci do skrajnosci” (extremeness aversion).
Najprosciej rzecz ujmujac, chodzi o to, ze ludzie s3 bardziej sktonni zde-
cydowac sie na rozwigzanie, ktore stanowi opcje posrednia w danej gru-
pie — prawdopodobienstwo, ze wybiorg jedng ze skrajnosci, jest zdecy-
dowanie mniejsze. Model X-370 na przyklad zostal wskazany przez
potowe badanych, ktorzy mieli do wyboru tylko dwie opcje, i tylko przez
niespetna jedng piata osob, dla ktorych byt on opcjg skrajna.

W zyciu bardzo czesto stykamy si¢ z przykladami oddzialywania efektu
kontrastu 1 niecheci do skrajnosci, wyjatkowo dobrze widaé je jednak
w sytuacji szczegOlnie delikatnej: kiedy dokonujemy wyboru trumny spo-

srod oferty sktadajacej sie z produktow, ktorych cena waha sie od niespetna
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500 do nawet ponad 70 tysiecy dolarow. Powszechng praktyka wsrdd przed-
stawicieli branzy pogrzebowej jest odpowiednie prezentowanie trumien
pograzonym w smutku krewnym. Trumny s3 celowo zestawione w taki
sposob, aby zalety produktow drozszych w stosunku do tanszych byty
wyraznie podkreslone (a jednoczesnie w sposob umozliwiajacy wycenianie
najtanszych produktéw znacznie powyzej ich realnej wartosci). Na potwier-
dzenie tej tezy chcielibySmy przytoczy¢ historie zamieszczong w 1996 roku
w magazynie ,, Time”. Artykul dotyczy Loewen Group, firmy z kanadyj-
skiego Vancouver, zajmujacej sie ,,obstuga ostatniej drogi”: , W sali, w ktore;j
prezentowana jest oferta trumien, Loewen stosuje ponadto strategie »Mer-
chandisingu Trzeciej Oferty«, ktora pozwala skorzystac finansowo na
sktonnosci rodziny zmarlego do unikania dwoch najtanszych trumien
1 decydowania si¢ na oferte trzecig pod wzgledem ceny. »Tego typu strategie
stosujg wszystkie firmy, prezentujace swoja oferte w salonach wystawo-
wych« — mowi Lawrence Millers, prezes oddziatu firmy Loewen odpo-
wiadajacego za obstuge cmentarza. Jak jednak przyznajq obaj wspomniani
wczeSniej przedstawiciele firmy, strategia ta wigze sie czesto z usunieciem
z salonu nowo nabytych, zaliczajacych sie do typowej oferty, tanich modeli
1 wprowadzeniem na ich miejsce drozszych zamiennikow, tak aby wska-
zujac na trzeciy z prezentowanych trumien, klient wybieral w rzeczywi-

stosci produkt zapewniajacy firmie znacznie wyzsze zyski”.

ZNANE ILOSCI

Bliskim krewnym paralizu decyzyjnego jest opor wobec zmian. Chodzi
o to, ze ludzie wykazuja naturalng sktonnos¢ do preferowania tego, co jest
im znane, 1 do zachowywania dotychczasowego stanu rzeczy. Ekonomisci
behawioralni nazywaja te sktonnosé ,.efektem status quo” (status quo bias).
Jego istnienie potwierdzaja wyniki licznych eksperymentow. Szczegdlnie
dobitnym potwierdzeniem wystgpowania tego zjawiska jest seria waznych
eksperymentow przeprowadzonych przez ekonomistow Williama Samuel-
sona 1 Richarda Zeckhausera. Podczas jednego z nich osoby posiadajace
obszerna wiedze z dziedziny finans6w mialy ustosunkowac si¢ do problemu

zdefiniowanego w sposob nastepujacy:
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Z ogromnym zainteresowaniem czytasz artykuly prasowe poswigcone
zagadnieniom finansowym, dotychczas jednak nie dysponowates wigk-
szymi kwotami, ktore mdoglbys zainwestowac. Tymczasem wlasnie
w spadku po bracie swojego dziadka otrzymales sporg sume pieniedzy.
Zastanawiales sig, jak te srodki zagospodarowad, i w rezultacie ograni-

czyles sobie wybor do nastgpujgcych opcji inwestycyjnych:
1. Akge spotki XYZ — wumiarkowane ryzyko: 50-procentowe

prawdopodobienstwo 30-procentowego wzrostu w ciggu roku,
20-procentowe prawdopodobiernstwo utrzymania wartosci na
niezmienionym poziomie i 30-procentowe prawdopodobieristwo

20-procentowego spadku.
2. Akgje spotki ABC — wigksze ryzyko: 40-procentowe prawdo-

podobienstwo dwukrotnego wzrostu wartosci w ciggu roku,
30-procentowe prawdopodobieristwo utrzymania wartosci na nie-
zmienionym poziomie i 30-procentowe prawdopodobierstwo

40-procentowego spadku.

3. Amerykarskie obligacje skarbowe gwarantujgce niemal pewny

zysk na poziomie 9 procent w skali roku.

4. Obligacje samorzgdowe gwarantujgce niemal pewny zysk na

poziomie 6 procent w ciggu roku, zwolniony z podatku.

Na ktorg opcje sie zdecydujesz?

Jak mozna sie bylo spodziewaé, o wyborze tej lub innej opcji decydowata
indywidualna sktonnosé¢ do podejmowania ryzyka. Rozktad wynikow
odzwierciedla mniej wiecej przebieg krzywej dzwonowej — osoby prze-
jawiajace skrajng tolerancje lub nietolerancje na ryzyko znalazty sie po
bokach, natomiast szeroka rzesza zwolennikow opcji posrednich zgroma-
dzita si¢ posrodku: 32 procent badanych wybralo umiarkowanie ryzykowng
opcje akcyjna, 32 procent zdecydowalto sie na umiarkowanie konserwa-
tywne rozwigzanie z obligacjami samorzadowymi, 18 procent optowalo
za ryzykowng inwestycja w akcje, natomiast 18 procent opowiedziato sie za
skrajnie bezpiecznymi obligacjami skarbowymi. Wynik ten sam w sobie nie

jest jednak az tak istotny. Prawdziwie interesujace wnioski sformutowane
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zostaly po przeprowadzeniu kolejnego eksperymentu, w ramach kto-
rego Samuelson i Zeckhauser postawili kilka grup studentow przed bar-
dzo podobnym wyborem — tym razem jednak mieliSmy do czynienia ze
zdefiniowanym status quo. Przedstawicieli poszczegolnych grup poinfor-
mowano, ze pewne decyzje inwestycyjne zostaly juz podjete i ze teraz oni
muszg rozstrzygnal, czy zycza sobie trwal przy wybranej opcji, czy tez
pragng skorzysta¢ z innego rozwiazania. Przykladowo jeden z alternatyw-

nych scenariuszy wygladal mniej wigcej tak:

Z ogromnym zainteresowaniem czytasz artykuty prasowe poswigcone
zagadnieniom finansowym, dotychczas jednak nie dysponowales wigk-
szymi kwotami, ktore moglhys zainwestowad. Tymczasem niedawno
w spadku po bracie swojego dziadka otrzymales sporg sume pienigdzy,
z ktore] wigkszos¢ postanowiles zainwestowac w akcje spotki XYZ.
Teraz musisz podjgc decyzje w sprawie ewentualnej zmiany ksztattu
swojego portfela inwestycyjnego. Nie musisz przejmowac si¢ ani wyso-
koscig prowizji maklerskiej, ani kwestig podatkn. Na ktorg opcje sie
zdecydujesz?

1. Zatrzymac akge spotki XYZ — wmiarkowane ryzyko: 50-pro-
centowe prawdopodobiernstwo 30-procentowego wzrostu w ciggu
roku, 20-procentowe prawdopodobiernstwo utrzymania wartosci
na niezmienionym poziomie i 30-procentowe prawdopodobien-

stwo 20-procentowego spadku.

2. Zainwestowad w akcje spotki ABC — wigksze ryzyko: 40-pro-
centowe prawdopodobiernstwo dwukrotnego wzrostu wartosci
w ciggu roku, 30-procentowe prawdopodobienstwo utrzymania
wartosci na niezmienionym poziomie i 30-procentowe prawdo-

podobienstwo 40-procentowego spadku.

3. Zainwestowad w amerykarskie obligacje skarbowe gwarantujgce

niemal pewny zysk na poziomie 9 procent w skali roku.

4. Zainwestowad w obligacje samorzgdowe gwarantujgce niemal
pewny zysk na poziomie 6 procent w ciggu roku, zwolniony

z podatku.
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Wyniki? Badani ze wszystkich grup na ogdt decydowali si¢ trwac przy
dotychczasowym status quo — bez wzgledu na to, jakie ono byto. Warto
sie nad tym przez chwile zastanowi¢. W sytuacji braku kontekstu zaled-
wie jeden na trzech badanych decydowal si¢ na wybor obligacji samorza-
dowych. Tymczasem badani zywiagcy przekonanie, ze s juz posiadaczami
tych papierow, w niemal 50 procentach postanowili trwac przy dotychcza-
sowej inwestycji — pomimo ze to nie oni podjeli decyzje o jej nabyciu.
Mamy tu do czynienia z klasycznym przykladem efektu status quo.
Oczywiscie rodzi si¢ pytanie: dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego ludzie z tak
wielky niechecig podchodzg do zmian, dlaczego tak bardzo opierajg sie
wszelkim probom modyfikacji istniejacej rownowagi? W szczegolnosci zas
warto si¢ zastanowiC nad kwestig nastepujacy: czy status quo ma w sobie
co$ wyjatkowo atrakcyjnego, czy moze raczej zmiana wydaje si¢ czyms
przerazajacym? Juz za chwile bedziemy mieli okazje przekonac sie, ze

odpowiedz na oba cztony tego pytania jest zdecydowanie twierdzaca.

CO MOJE, TO MOJE, A CO NIE MOJE,
TO NIE JEST SZCZEGOLNIE WARTOSCIOWE

Wyobraz sobie, ze znalaztes niedawno bilet na niezwykle prestizowy
bal inauguracyjny prezydenta elekta Stanow Zjednoczonych. Bardzo
cheesz wzigl udzial w tym wydarzenin. Zglasza sig jednak do Ciebie
ktos zupelnie obcy, kto chee ten bilet od Ciebie odkupié. Jaka jest mini-

malna cena, za ktorg zgodzitbys si¢ go sprzedac?

Teraz wyobraz sobie, ze nie masz biletu na ten bal, ale bardzo chcialbys

w nim uczestniczyé. lle bythys sktonny zaplacic za niego obcej osobie?

Gdyby si¢ nad tym zastanowid, to efekt status quo jest w pewnym sensie
miarg zadowolenia. Rezygnujac z mozliwosci wprowadzenia zmiany 1 trwa-
jac przy tym, co znane, w pewnym sensie dajemy wyraz przekonaniu, ze
jestesmy zadowoleni ze swojej sytuacji. Oczywiscie na decyzje o dokona-
niu pewnej inwestycji, poniesieniu pewnego wydatku czy tez wyjSciu za
m3z wplywac mogg takie czynniki jak strach, dezorientacja czy watpliwo-
Sci. Faktem jest jednak, ze powstrzymywanie sie od wprowadzania zmian

stanowi wotum zaufania dla obecnego stanu rzeczy — chociaz niekiedy
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to wotum bywa wyrazane zupelnie bez przekonania. W zasadzie naleza-
loby stwierdzié, ze sklonnos¢ do trwania przy tym, co sie ma, jest znacznie
silniejsza, niz si¢ wiekszosci ludzi wydaje. Ludzie na ogoét temu, co znaj-
duje si¢ w ich posiadaniu, przypisuja wigksza wartos¢, niz przypisywaliby
tej samej rzeczy badz okoliczno$ciom, gdyby stanowily one element cudzej
rzeczywistoscl.

Ekonomisci behawioralni okreslajg to zjawisko mianem ,efektu posia-
dania” (endowment effect). Pomaga ono wyjasnié, dlaczego wiekszos¢ ludzi
oczekiwalaby zaplaty co najmniej dwukrotnie wyzszej w przypadku sprze-
dawania wspomnianego wczesniej biletu, niz bytaby sktonna za niego zapta-
ci¢ w przypadku jego kupowania. Funkcjonowanie efektu posiadania zapre-
zentowal Richard Thaler podczas serii eksperymentéow sprzed kilku lat.
W jednym z nich polowa studentéw uczestniczacych w zajeciach z eko-
nomii na Cornell University otrzymata kubki z logo uczelni. Kubki te,
dostepne w sklepiku na terenie kampusu w cenie 6 dolarow, zostaty zapre-
zentowane calej grupie — ogladali je zardwno ci, ktorzy dostali je w prezen-
cie, jak 1 ci, ktorzy ich nie dostali. Zwazywszy, ze kubki byly rozdawane
studentom w sposob losowy, wydaje si¢ raczej mato prawdopodobne, aby
obdarowani lubili kawe (lub uniwersytet) bardziej niz ci, ktorzy prezen-
tow nie otrzymali. Thaler zorganizowal nastepnie swego rodzaju aukcje,
aby przekonac sie, na jakim poziomie wiasciciele kubkow wycenig koszt
rozstania si¢ ze swoimi ceramicznymi skarbami 1 ile studenci, ktorzy ich nie
otrzymali, beda skfonni za nie zaplacic.

Nietrudno zgadnac, jaki byl wynik tego eksperymentu: mediana ceny,
ponizej ktorej whasciciele kubkow nie byliby sktonni sprzedaé swoich pre-
zentow, wynosifa 5,25 dolara. Oznacza to, ze za mniejsza kwote nie zgodzi-
liby si¢ przekaza¢ drugiej osobie niedawno otrzymanego prezentu. Nato-
miast mediana ceny, powyzej ktorej potencjalni nabywcy nie byliby sklonni
kupi¢ kubkow, wynosita 2,75 dolara. Oznacza to, ze nabywcy nie godzili
sie zaplaci¢ za kubek wiecej niz 2,75 dolara. Rozbieznos¢ miedzy tymi
dwiema wartoSciami mozna wyjasni¢ tylko za pomocy efektu posiadania.
Sam fakt posiadania kubka sktanial ich wlascicieli do wyceniania tego nie-
zwykle powszechnego na terenie kampusu przedmiotu na poziomie niemal
dwukrotnie wyzszym od tego, ktory przyjmowali studenci nieposiadajacy

kubka. Warto wzia¢ pod uwagge fakt, ze w tym przypadku nie mozna mowic
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o efekcie utopionych kosztow, poniewaz posiadacze kubkéw nie zaplacili
za nie ani centa.

Decyzja o przeprowadzeniu zmiany staje sie szczegOlnie trudna wia-
snie dlatego, ze ludzie przypisujq nadzwyczajnie wysokg wartos¢ temu,
co juz posiadaja. Trzeba jednak podkreslic, ze na kazdym kroku udowad-
niamy, iz jesteSmy w stanie przezwyciezy< te trudnosci. Gdyby tak nie byto,
ludzie nie sprzedawaliby domow, nie braliby rozwodow 1 nie zamieniali
starszych samochodéw na nowe. Poniewaz jednak efekt posiadania istot-
nie utrudnia nam dokonanie poprawnej wyceny wartosci tego, co do nas
nalezy (oraz tego, czego nie posiadamy), moze sie zdarzy¢, ze zrezygnu-
jemy z mozliwosci, ktora dobrze stuzylaby naszym interesom. Najogdlniej
rzecz ujmujac, efekt posiadania mozna uznaé za drugie oblicze niecheci
do straty: ludzie przykladajg zbyt duzg wage do swoich bezposrednich
wydatkow (do tego, co musza wydac natychmiast), a zbyt nisko wyceniaja
przy tym koszty utraconych korzysci (to, co ich ominie, poniewaz nie zde-
cydowali si¢ dziatac).

Do najbardziej kosztownych i optakanych skutkow dzialania efektu
posiadania zaliczy¢ nalezy konsekwencje sytuacji, w ktorej ludzie lekce-
wazg koszty utraconych korzysci zwigzane z oferowanymi przez praco-
dawce planami emerytalnymi. Zacznijmy jednak od informacji podstawo-
wych. Dziesigtki miliondw amerykanskich pracownikéw majg mozliwosc
uczestnictwa w pracowniczych planach emerytalnych, takich jak 401 (k),
403(b) czy innych. S3 to instrumenty oszczednosSciowe, umozliwiajace
odroczenie platnosci podatku, z reguly finansowane przez samych pra-
cownikow. Na ogdt jest jednak tak, ze w przeliczeniu na kazdego dolara
wplacanego przez pracownika pracodawca wplaca od siebie 50 centow, az
do osiaggnigcia poziomu 6 procent wynagrodzenia pracownika. Innymi
stowy, ktos, kto zarabia rocznie 50 tysiecy dolarow i przelewa do planu
emerytalnego 3 tysigce, otrzymuje dodatkowe 1,5 tysigca dolarow od swo-
jego pracodawcy. Zgadza sie: 1,5 tysigca dolarow zupetnie za darmo. Tym-
czasem dziesigtki milionoéw ludzi majacych mozliwos¢ uczestniczenia
w planach emerytalnych rezygnuja z tego prezentu — albo dlatego, ze nie
wplacaja pieniedzy na konta emerytalne, albo dlatego, ze nie wptacajy
dostatecznie duzo, aby otrzymac od pracodawcy calg kwote, do ktorej s3

uprawnieni.
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STOPA W DRZWIACH

Marketerzy z roznych branz konsekwentnie wykorzystuja efekt posiada-
nia do wlasnych celow. Wtasnie dlatego tak czesto oferujg nam okresy
probne i gwarancje zwrotu pieniedzy. Ze stosowania tej pierwszej taktyki
styng sprzedawcy perskich dywanow, ale oczywiscie jest to praktyka roz-
powszechniona rowniez 1 w innych branzach. Detalisci doskonale zdajg
sobie sprawe, ze kiedy zabierzemy produkt do domu, prawdopodobnie da
o sobie zna¢ efekt posiadania. Jakiejkolwiek wartosci nie przypisywaliby-
smy zestawowi stereo w sklepie, najprawdopodobniej bedzie ona wigksza,
kiedy juz rozstawimy go u siebie w domu. Ten sam efekt wykorzystuja
rowniez sprytni sprzedawcy z eBay, na poczatku oferujac ceng znacznie
nizsza od tej, ktora spodziewaja sie otrzymac za swoje przedmioty. Takie
rozwigzanie zwigksza zainteresowanie wsrod kupujacych i w rezultacie
wywoluje wrazenie, ze przedmiot cieszy si¢ duza popularnoscia. Rosnie
zatem liczba ludzi, ktorych oferta w pewnym momencie okaze sie naj-
wyzsza 1 ktorzy w ten sposob zyskaja poczucie, jak gdyby dany przedmiot
juz do nich nalezal. To z kolei skloni ich do dalszego udzialu w licytacji.
Warto o tym pamietaé, zanim znowu postanowimy co$ zalicytowaé ot,
tak sobie lub zanim postanowimy wyprobowa¢ dany produkt z tego tylko

powodu, ze mozna go zwroci¢ do sklepu. Moze mozna, a moze nie.

Z caly pewnoscig w niektorych przypadkach problem polega na tym,
ze ludzie nie znajg zasady funkcjonowania tego systemu lub nie mogg sobie
pozwoli¢ na przelanie na konto emerytalne nawet kilku centow ze swojej
pensji. W wigkszosci przypadkow jednak problem ten ma zwigzek z wyste-
powaniem zjawiska niecheci do straty badz efektu posiadania. Koniecz-
nos¢ rozstania si¢ z pieniedzmi w chwili obecnej postrzegana jest jako
strata, jako biezacy wydatek — wtasnie dlatego trudno jest nam sie na to
zdecydowac. Jednoczesnie przyszle korzysci z tym zwigzane uznajemy za
omijajacy nas zysk 1 dlatego stosunkowo tatwo jest nam go zignorowac.
Inaczej rzecz ujmujac, ludzie przeceniajg wartoS¢ tego, co majy dzisiaj
(obecne wynagrodzenie), i nie potrafia poprawnie oszacowac wartosci tego,
co mogliby mie¢ (wktad wnoszony przez pracodawce 1 oszczednosci o odro-

czonym terminie opodatkowania).
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BYLE TYLKO NIE ZALOWAC

Zatézmy, ze Fred posiada akge firmy Toyota o wartosci 1 tysigca dola-
row. Dobry przyjaciel Freda radzi mu, aby je sprzedal i za uzyskane
srodki nabyt akcje Forda o tej samej wartosci. Fred nie decyduje si¢ na
sprzedaz. W ciggu nastepnego roku wartos¢ akcji Toyoty spada o 30 pro-

cent, w wyniku czego z jego tysigca dolaréw zostaje jedynie 700.

Teraz zatézmy, ze Wilma posiada akcje Forda o wartosci 1 tysigca
dolaréw. W tym samym czasie dobry przyjaciel radzi jej, aby je sprzedala
1 za uzyskane pienigdze kupita akcje Toyoty. Wilma stucha rady przyja-
ciela. W ciggu nastgpnego roku wartos¢ akcji Toyoty spada o 30 procent,

w wyniku czego z tysigca dolaréw inwestycji zostaje jedynie 700.
Jak sqdzisz, kto gorzej sig czuje: Fred czy Wilma?

Ostatnim elementem uktadanki, ktorg okreslamy mianem paralizu decy-
zyjnego, jest zjawisko, ktorego istote bedzie chyba najtatwiej zrozumied,
a to z uwagi na jego obecnos$¢ w naszym codziennym zyciu emocjonalnym.
Zjawisko to na wielu ptaszczyznach pokrywa si¢ z teorig perspektywy
1 charakterystycznymi dla niej sklonnosciami: niechecig do straty, efektem
status quo oraz efektem posiadania. Koncepcja, ktorg ekonomia behawio-
ralna nazywa ,awersjg do zalu” (regret aversion), jest dokltadnie taka prosta,
jak sie wydaje. Wiekszos¢ ludzi stara si¢ unikac bolu, jaki wigze si¢ z odczu-
waniem zalu, a takze odpowiedzialnosci za niepomyslne wyniki swoich
dziatan. Dlatego tez tak dlugo, jak decyzje o podjeciu dziatania (decyzje
0 zmianie status quo) wigza sie z wigksza odpowiedzialnoscia niz decyzje
o powstrzymaniu si¢ od dziatania, tak dlugo ludzie niech¢tnie nadstawiajg
karku 1 niechetnie narazaja si¢ na ryzyko odczuwania zalu. A przeciez
moze by¢ gorzej. Po glebszym zastanowieniu dojdziemy do wniosku, ze
efekt status quo prawdopodobnie odegral bardzo istotng, pozytywna role
w ludzkiej ewolucji. Wyobrazmy sobie grupe naszych dalekich przodkow,
ktorzy wedruja po otwartej przestrzeni. Z przyzwyczajenia jedza jagody, kto-
re s3 smaczne 1 pozywne, s3 juz nimi jednak nieco znudzeni. Nagle nasi pra-
ojcowie 1 pramatki natrafiajg na nieznane sobie czerwone owoce jagodowe

1 staja wobec dylematu: czy zostaé pierwszym, ktory siegnie po by¢ moze
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przepyszne jagody, ryzykujac przy tym przedwczesng Smieré z powodu zje-
dzenia potencjalnie trujacych owocow. Powszechnos¢ wystepowania efektu
status quo sugeruje, ze wszyscy jesteSmy potomkami ludzi, ktorzy zdecydo-
wali sie zjes¢ nowe jagody — ale dopiero po tym, jak kto$ ich juz sprobowal.

Wtasnie dlatego, oceniajac stan emocjonalny Freda 1 Wilmy po spadku
wartosci akcji Toyoty, wiekszo$¢ ludzi dojdzie do przekonania, ze Wilma
bedzie bardziej nieszczesliwa niz Fred. Przeciez to wlasnie ona podjeta
dziatanie, w wyniku ktorego czes¢ pieniedzy zostala utracona. Fred tymcza-
sem nie zrobil nic — tak przynajmniej nam sie wydaje. Nie ulega watpli-
woscl, ze zaden z tych inwestorow nie jest szczegblnie zadowolony, ale
sklonni jestesmy przypuszczal, ze Wilma ma do siebie wigksze pretensje.
Spodziewamy sig, ze to ona zadrecza si¢ myslami typu: ,To nie musialo si¢
stac” albo: ,Sama sprowadzitam na siebie to nieszczgscie”. Ludzie gotowi
sa zrobi¢ bardzo wiele, byle tylko uniknac tego rodzaju zalu.

Gotowi s3 nawet za to zaptacic. W swoim artykule, opublikowanym
w 1980 roku na famach ,,Journal of Economic Behavior and Organization”,

Richard Thaler przedstawia nastepujaca hipoteze na ten temat:

Pan A czeka w kolejce do kina. Kiedy udaje mu sig wreszcie stangc przy
kasie, dowiaduje sig, ze jest stutysiecznym klientem kina i ze w zwigzku

z tym wygral wlasnie 100 dolarow.

Pan B czeka w kolejce do innego kina. Czlowiek przed nim wygrywa
tysige dolaréw jako milionowy widz odwiedzajgcy kino. Pan B wygrywa
150 dolaréw.

Na czyim miejscu wolatbys sig znalezé: na miejscu pana A czy na miejscu

pana B¢

Thaler pisze, ze chociaz moze sie to wydac niesamowite, ludzie wybierali
los pana A (wygrana w wysokosci 100 dolarow) zamiast losu pana B
(wygrana w wysokosci 150 dolaréw). Przyczyn takiego wyboru nalezy
upatrywal w awersji do zalu. Uczestnicy eksperymentu odczuwaliby tak
wielki zal z tego powodu, ze ominela ich tysigcdolarowa nagroda, iz skfonni
byliby zaplaci¢ 50 dolarow — byle tylko nie zalowaé, ze ustawili si¢

w kolejce do kina kilka chwil za pozno.
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Nie ma w tym nic dziwnego. Swiadomie lub pod$wiadomie bardzo czesto
placimy catkiem spore kwoty za to, zeby unikna¢ uczucia zalu lub w inny
sposoOb przyczyniC sie do utrzymania status quo. Trzymamy pienigdze na
koncie bankowym, zamiast inwestowac je z nadzieja na wyzsze zyski. Kon-
tynuujemy wykonywanie wzglednie niskoplatnej pracy, zamiast przeniesc
sie do firmy oferujacej wyzsza place. Rezygnujemy ze sprzedazy inwesty-
¢ji, ktora potem traci na wartosSci (i sprzedajemy razem ze wszystkimi,
zeby potem patrzed, jak jej wartos¢ rosnie). Wstrzymujemy si¢ z dokona-
niem zakupu, a potem obserwujemy wzrost cen. Obcigzamy karte kredy-
towg o wysokim oprocentowaniu, zamiast zaczac korzystac z korzystniej-
szej oferty. Wszystkie te przejawy bezczynnosci dowodza, ze awersja do
zalu, paraliz decyzyjny i efekt status quo laczg sie ze sobg, oddziatujac na
nasze decyzje finansowe i generujac dla nas koszty.

Jeszcze jedna uwaga na temat zalu. Czytelnik moze s3dzié, ze teza
o szczegolnie silnych obawach przed podejmowaniem decyzji, ktorych
p6zniej moglibySmy zalowac, nie znajduje zastosowania w jego przypadku.
Moze zatowac tylko tego, ze w pewnych okolicznosciach nie zdecydowat sie
dziatac. Moze tez wspominaé stowa, ktorych autorem jest John Greenleaf
Whittier: ,,Sposrod wszystkich stow wypowiedzianych i napisanych naj-
smutniejsze s3 te: »Tak moglo byc«”. To niezwykle cenne spostrzezenie.
Dodajmy, ze Tom przeprowadzil badania, z ktorych wynika, iz ludzie
zaluja przede wszystkim tego, ze na pewne rzeczy nigdy sie nie zdecydo-
wali. Ze nie poswiccali dostatecznie duzo czasu swoim dzieciom. Ze nie
pogodzili sie ze zmartym krewnym. Trzeba jednak zauwazy¢, ze tego typu
zal rodzi sie z czasem, w zwigzku z czym ma niewiele wspdlnego z bolem
towarzyszacym utracie pieniedzy w wyniku zamiany jednych akcji na
drugie — w tym przypadku dyskomfort pojawia si¢ bowiem natychmiast.
Wyniki badan przeprowadzonych przez Toma wskazuja, ze w krotkim
okresie ludzie doswiadczajg przede wszystkim bolu zwigzanego z dziata-
niem, podczas gdy zal wynikajacy z niepodjecia pewnych dziatan dotyka
nas w diuzszej perspektywie. Te wnioski zdaja si¢ potwierdzac stusznosc
stow Marka Twaina, ktory powiedzial: ,Za dwadziescia lat bedziesz bardziej

rozczarowany tym, ze czego$ nie zrobiles, niz tym, ze cos zrobifes”.
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DO WSZYSTKICH STUDENTOW!

Awersja do zalu jest zrodlem powszechnej wsrod zdajacych testy (ale
okupionej sporym kosztem) madrosci: ze w razie watpliwosci nie nalezy
zmieniac juz udzielonej odpowiedzi, poniewaz pierwsza mysl na ogot jest
najlepsza. Takie przekonanie wyrazito 75 procent studentow z University
of Illinois w Urbana-Champaign, kiedy kilka lat temu zapytali ich o to
dwaj tamtejsi profesorowie, psychologowie Justin Kruger i Derrick Wirtz,
oraz Dale Miller ze Stanford University. Kruger i1 jego wspotpracownicy
przeprowadzili analize wynikow testow z udziatem uczestnikow swojego
badania i doszli do wniosku, ze zmiana odpowiedzi w wickszosci przypad-
kow okazywala sie jednak stusznym posunieciem: w potowie przypadkow
pierwsza odpowiedz byla zta, a druga okazywata sie wtasciwa; tylko w 25 pro-
centach sytuacji student zmienial odpowiedZ poprawng na niepoprawna.
Dlaczego zatem wigkszos¢ ludzi uwaza, ze zmiana jest zfa? Podczas kolej-
nego eksperymentu z tego zakresu Kruger 1 jego wspotpracownicy wyka-
zali, ze zmiana dobrej odpowiedzi na zl3 sprawia studentom wiekszy dys-
komfort niz konsekwentne trwanie przy niepoprawnym wyborze. Tego
typu ,myslenie kontrfaktyczne” — na zasadzie ,,gdybym tylko...” — na
ogot silniej zapada nam w pamiec niz stusznie dokonana zmiana odpowiedzi,
tym samym przyczyniajac sie do nasilenia awersji do zalu. Po raz pierwszy

formutujemy zatem teze: w razie watpliwosci nalezy zmienia¢ odpowiedz.

JAK MYSLEC I CO ROBIC
SYGNALY OSTRZEGAWCZE

O sktonnosci do ulegania paralizowi decyzyjnemu swiadczy¢ mogg;:
* trudnosci z dokonaniem wyboru miedzy réznymi opcjami inwestycyjnymi;
* niekorzystanie z planu emerytalnego dostepnego w pracy;

¢ sklonno$¢ do robienia sobie wyrzutow, kiedy decyzje okazujg sie nie-

trafione;

* czeste korzystanie z ofert typu ,okres probny” w polgczeniu z rzadkim

korzystaniem z mozliwosci zwrotu zakupionego towaru;

* odkladanie w czasie decyzji dotyczacych inwestycji 1 wydatkow.
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Rad dotyczacych postepowania w przypadku paralizu decyzyjnego
udzielamy z ogromng ostroznoscia. Trzeba pamietad, ze ostroznosS¢ poprzez
swoj hamujacy wplyw moze w zyciu odgrywac bardzo pozytywna role —
powstrzymujac nas od podejmowania niemadrych decyzji. Kazdy z nas
musi we wlasnym zakresie ocenic, czy brak zdolnosci do ostatecznego pod-
jecia decyzji finansowej oznacza dla niego strate czy korzysSci. Ponizsze
wskazowki polecamy wszystkim, ktorzy dojda do wniosku, ze trudnosci

z dokonywaniem wyboru stanowig dla nich problem.

Mniejszy wybor. Teraz juz wszystko jest jasne: im wiecej mamy do wyboru
dobrych opcji, tym mniej jest prawdopodobne, ze zdecydujemy sie na
ktorgkolwiek z nich — i tym mniej bedziemy zadowoleni, nawet jesli uda
nam si¢ rozstrzygnac ten dylemat. Jedna z metod unikania zwigzanego
z tym bolu jest ograniczenie liczby dostgpnych opcji. Mozna to zrobi¢ na
wiele roznych sposobow, nam jednak szczegdlnie jeden przypadt do gustu.
Nalezy mianowicie znalez¢ kogo$ zaufanego, kto potrafi lub chce prze-
prowadzi¢ analize tematu, w obrebie ktorego musimy podjaé decyzje. Pro-
simy owego ,,zaufanego testera” o przedstawienie nam trzech opcji do
wyboru. Gary angazuje do tej roli jednego z potomkow swojego rodzen-
stwa. Za kazdym razem otrzymuje trzy interesujace opcje do wyboru i dzieki
temu moze z przekonaniem dokonac ostatecznego rozstrzygniecia — jest

pewny swojego wyboru 1 w momencie jego dokonywania, 1 poZniej.

Decyzja o niepodejmowaniu decyzji to tez decyzja! Przesuwanie dziatania
w czasie, op6znianie akeji, odkladanie spraw na pdzniej. Z pozoru moze
sie wydawad, ze s3 to rozwigzania fatwiejsze, trzeba jednak pamietal, ze
bierne podejscie do kwestii podejmowania decyzji moze by¢ rownie brze-
mienne w skutki jak kazdy inny wybor. Kazda decyzja o utrzymaniu obec-
nego status quo to w istocie wotum zaufania dla naszego dotychczasowego

sposobu postepowania. Czy to zaufanie jest uzasadnione?

Koszty utraconych korzysci tez si¢ liczg. Dawny wspotpracownik Gary’ego
z magazynu ,Money”, autor publikacji finansowych, Jason Zweig, czesto
zwraca uwage na fakt, ze jezeli ktos pietnascie lat temu zainwestowal nawet
w kiepski fundusz akcyjny (i trwal przy swojej inwestycji), dzisiaj znajduje

sie prawdopodobnie w lepszej sytuacji niz ktos, kto nigdy nie zdecydowat
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si¢ ulokowac swoich srodkow w akcjach. ChcielibySmy zatem zwrdci¢ uwage
na rzecz nastepujacy: nawet jesli nasze decyzje finansowe nie sg doskonate
(a przewaznie nie s3), dzieki temu, ze je podjelismy, znajdziemy sie praw-
dopodobnie w lepszej sytuacji, niz gdybysmy powstrzymali si¢ od wszelkich
dziatan. Podczas rozwazania dylematow finansowych wiekszos¢ z nas zbyt
duzo uwagi zwraca na swojg obecng sytuacje finansows, a zbyt maly wage
przywiazuje do wlasnej potencjalnej przysztosci. Z powodu oddziatywania
efektu status quo 1 awersji do zalu wiekszoS¢ z nas skupia sie przede
wszystkim na tym, ze podjecie decyzji o spozytkowaniu pieniedzy na okre-
slony wydatek czy inwestycje moze przyczynic sie do pogorszenia naszego
samopoczucia — mozemy zaczaé zalowad, 1z zdecydowalismy si¢ na zmiane.
Aby zwalczyé w sobie te sklonnosci, nalezy sobie wyobrazic, jak bysmy sig czuli,
gdyby si¢ okazalo, ze rozwazane przez nas dziatanie przynosi swietne skutki —
ale my na nie si¢ nie zdecydowalismy. Zastandwmy sie nad tym, jak bySmy
si¢ czuli, gdyby inwestycja faktycznie zyskiwata na wartosci w takim tempie,
jakie przewidywalismy, lub gdyby cena zestawu stereo wzrosta o 10 pro-
cent, zanim ostatecznie doszlibySmy do wniosku, ze rzeczywiscie zalezy
nam na lepszej jakosci dzwieku. Wyobrazone poczucie zalu, ktore w ten
sposob w sobie wzbudzamy, moze nam pomdc przezwyciezy¢ rzeczywisty

opor przed zmiana.

Autopilot. Zamiast nieustannie podejmowac kolejne decyzje co do tego,
czy obecnie jest dobry moment na inwestowanie, lepiej jest zastosowac
strategie usredniania cen nabycia. Strategia ta zaklada inwestowanie w z gory
ustalonych okresach okreslonej sumy pieniedzy w akcje, obligacje badz
jednostki funduszy powierniczych — bez wzgledu na to, czy rynek odno-
towuje w danym momencie wzrosty, czy spadki. Rezultat jest taki, ze
kiedy ceny s3 wyzsze, nabywamy mniej akcji, a kiedy spadajg — nabywa-
my wiecej. Podobnie rzecz si¢ ma w przypadku osob majacych trudnosci
ze splatg kredytu hipotecznego, a w zasadzie z pokrywaniem wszelkiego
rodzaju oplat. Mogg oni postanowic, ze odpowiednie kwoty bedg auto-
matycznie Sciggane z ich rachunku bankowego. Dzieki temu nigdy nie
muszg ,wybiera¢” miedzy splata raty kredytu a mozliwoscig spozytkowa-

nia pieniedzy na inny cel.
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Korzystanie z termindw. Dan Ariely przeprowadzit kilka niezwykle krea-
tywnych eksperymentow z dziedziny ekonomii behawioralnej. Jeden z jego
najlepszych (z punktu widzenia mozliwosci sformutowania praktycznych
rad dla osob borykajacych si¢ z problemem paralizu decyzyjnego) projek-
tow badawczych dotyczyt terminéw. Najogdlniej rzecz ujmujac, Ariely
1 jego wspotpracownicy na trzech roznych przedmiotach nauczania zasto-
sowali trzy systemy wyznaczania termindw. Studenci uczestniczacy w zaje-
ciach z pierwszego przedmiotu mogli trzy wymagane prace zlozy¢ pod
koniec semestru. Uczestnicy zajec z drugiego przedmiotu mogli wskazac
trzy terminy, w ktorych oddadzg wymagane prace — za ich przekrocze-
nie przewidziane byly kary. Na trzecim przedmiocie prowadzacy odgor-
nie narzucili studentom trzy terminy, znajdujgce si¢ w rownych odste-
pach od siebie. Na marginesie nalezy dodac, ze wszystkie prace mialy by¢
poddawane ocenie na zakonczenie semestru. Ktora grupa studentow naj-
lepiej poradzila sobie ze sktadaniem prac? Ta uczestniczaca w zajeciach,
podczas ktorych wyktadowcy odgornie wyznaczyli trzy rowno oddalone
od siebie terminy. Wniosek nasuwa si¢ sam: dobrym rozwigzaniem pro-
blemu paralizu decyzyjnego jest wyznaczanie termindow, jeszcze lepszym —
powierzenie zadania wyznaczenia tych terminow zaufanej osobie. W przed-
ostatnim rozdziale niniejszej ksigzki zajmiemy si¢ sposobami motywowa-
nia samego siebie do realizacji wyznaczonych celow. Na dobry poczatek
warto jednak zaangazowac druga osobe, ktora by hamowala nasze wlasne

zapedy do przeszkadzania samym sobie.

Wystgpowanie w roli adwokata diabla. Prostym sposobem na ulatwienie
sobie podejmowania decyzji jest zmiana wlasnego punktu odniesienia.
Z naszych doswiadczen wynika, ze mozna to osiagnaé miedzy innymi
poprzez neutralne podejscie do kwestii podejmowania decyzji. Innymi
stowy, nalezy zmusic sie do przyjecia zalozenia, ze wychodzimy z punktu
zero, a nie od okreslonego status quo. Jezeli na przyktad chodzi o wspo-
mniany wczesniej scenariusz z akcjami Toyoty 1 Forda, Fred prawdopo-
dobnie zastanawial sig, czy zrezygnowac z inwestycji w akcje Toyoty, czy
tez przy niej trwac. Tymczasem lepiej bytoby, gdyby prowadzit analiz¢ przy
zalozeniu, ze nie posiada jeszcze zadnych akcji. Wowcezas musiatby pod-

ja¢ decyzje w nastepujacej sprawie: w ktorg firme z branzy samochodowe;j
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chce zainwestowac, w Forda czy w Toyote? W wiekszosci przypadkow
takie postawienie sprawy ulatwia przeprowadzenie merytorycznej analizy
obu inwestycji — Toyota nie jest faworyzowana tylko dlatego, ze jest
elementem status quo.

Innym rozwigzaniem umozliwiajacym zmiane punktu odniesienia jest
odwrocenie perspektywy rozpatrywania wyboru. W tym przypadku zamiast
zastanawiac sie nad tym, ktorg opcje powinnismy odwrdcic, rozstrzygamy
dylemat dotyczacy wyboru jednej z nich badZ na odwrét. Takie rozwia-
zanie pomaga zwrOci¢ uwage zarOwno na pozytywne, jak i na negatywne
aspekty stojacych przed nami mozliwosci — zadna z nich nie jest wowczas
faworyzowana. Kiedy zatem mamy trudnosci z dokonaniem wyboru jed-
nej z opcji inwestycyjnych, powinnismy zadac sobie pytanie o to, z ktorej
z nich na pewno nie chcielibysmy korzystac. Mozna rowniez zalozy¢, ze
jestesmy posiadaczami wszystkich rozpatrywanych spotek. W tym przy-
padku stajemy przed problemem pozbycia sie niektorych z nich — tych,
ktorych z caly pewnoscia nie chcemy posiada¢ w swoim portfelu. To dosy¢
proste rozwigzanie. Problem polega na tym, aby w ogdle dostrzec, ze spo-
sOb prezentacji problemu ma hamujacy wplyw na naszg zdolnos¢ do pod-

jecia decyzji.

W razie watpliwosci warto spytaé eksperta. Ogolnie rzecz biorac, auto-
rzy niniejszego tekstu opowiadaja sie raczej za przyjmowaniem satysfak-
cjonalistycznego podejscia do podejmowania decyzji. Trzeba jednak pamie-
taé, ze w przypadku osdb nieposiadajgcych dostatecznego doswiadczenia
efekt posiadania moze wyrzadzi¢ bardzo powazne szkody. Warto zwrocic
uwage na wyniki eksperymentu przeprowadzonego w 2003 roku przez
ekonomiste Johna A. Lista, ktory prowadzil badania wsréd osob odwie-
dzajacych targi kart sportowych. Jego celem bylo pozyskanie informacji
na temat znaczenia doswiadczenia. W zamian za wyrazenie zgody na wypel-
nienie kwestionariusza uczestnicy badania otrzymywali karte sportowy
o przeci¢tnej wartoscl. Po wypelnieniu ankiety proponowano im mozli-
woS¢ wymiany karty na inng o porownywalnej wartosci. List spodziewal
sie, ze mniej wiecej polowa badanych wykaze zainteresowanie takg oferta,
poniewaz wartos¢ obu kart byta zblizona. Okazalo sie jednak, ze wsrod

badanych posiadajacych mniejsze niz przecietne doswiadczenie w zakre-
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sie prowadzenia wymiany zainteresowanie tg oferty nie osiggneto nawet
10 procent. Przewidywania Lista sprawdzily sie natomiast w przypadku
grupy doswiadczonych kolekcjonerow, ktorzy w 46,7 procentach korzy-
stali z mozliwosci zamiany.

Whnioski? Osoby posiadajace szeroka wiedze na dany temat sg w stanie
formutowac bardziej trafne oceny dotyczace zwigzanych z nim kwestii,
a tym samym przynajmniej czeSciowo wyeliminowac element indywidu-
alnych reakeji 1 btedéow poznawczych z procesu podejmowania decyz;ji.
Kiedy wiec znajdujemy si¢ poza swoim zywiolem, rozsagdnym rozwigzaniem

jest skonsultowac sie z zaufanym ekspertem z danej dziedziny.



