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Wstep

Preferencja czasowa opisuje sktonno$¢ do preferowania natychmiastowej uzy-
tecznosci wzgledem uzytecznos$ci, ktora miataby by¢ zrealizowana w przysztosci
[Frederick, Loewenstein, O’Donoghue, 2002, s. 352]. Nie jest ona taka sama wsrod
wszystkich osob [Becker, Mulligan, 1997]. Osoby majace wysoka preferencje
czasowa czgsto z wlasnej woli wybierajg natychmiastowa, mniejszg uzytecznosc,
stad mozna ich uzna¢ za impulsywnych [Ainslie, 1975]. Z kolei osoby majace
niska preferencje czasowa (niskg sktonnos$¢ do konsumpcji biezacej) wykazuja si¢
wicksza cierpliwo$cia (zwickszong gotowoscia do odroczenia konsumpcji). Choc
heterogeniczno$¢ preferencji czasowej jest zagadnieniem, ktéremu poswigcono
wiele uwagi zarowno w literaturze ekonomicznej, jak i psychologicznej, dotych-
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czasowe badania skupiaja si¢ jednak prawie wylacznie na analizie wptywu zrézni-
cowania tej preferencji wewnatrz wybranej populacji. W literaturze nie przeanali-
zowano dotychczas szerzej potencjalnych efektéw roznic w przecigtnym poziomie
preferencji czasowej wsréd mieszkancoOw roznych krajéw, mimo ze rozwazania
badaczy sugeruja, iz istnienie tych rdéznic powinno rodzi¢ istotne konsekwencje.
Przyktadowo, jak wynika z modelu teoretycznego opracowanego przez Beckera
i Mulligana [1997], r6znice te maja potencjat objasnienia r6znic w tempie rozwo-
ju poszezegblnych krajow. Wang, Rieger i Hens [2011] sugeruja dodatkowo, ze
zroéznicowanie przecigtnej preferencji czasowej powinno wplynaé takze na skalg
inwestycji w dzialania badawczo-rozwojowe oraz stopien zaangazowania w ochrong
srodowiska w poszczegdlnych krajach.

Gléwnym celem niniejszego badania jest przeanalizowanie, czy istnienie roznic
w przecietnej preferencji czasowej wéréd mieszkancoéw réznych krajow w pew-
nym stopniu determinuje réznice w sklonnosci do oszczedzania, zadtuzania sig
i inwestowania migdzy krajami. Istnienie takich réznic wydaje si¢ intuicyjne.
Przyktadowo, jesli mozna oczekiwaé, ze osoba majgca (wedtug szacunkow) niska
preferencj¢ czasowg bedzie bardziej sktonna oszcz¢dzaé niz osoba majaca wyso-
ka preferencj¢ czasowa, to mozna rowniez oczekiwaé, ze w krajach, w ktorych
przecigtna preferencja czasowa jest niska, sktonno§¢ mieszkancoéw do oszcze-
dzania bedzie relatywnie wysoka. W pracy nastgpi weryfikacja trzech hipotez,
w ktorych powigzano preferencje czasowa z decyzjami finansowymi (na poziomie
krajowym). Przeprowadzona analiza bazuje na stosunkowo niedawno opublikowa-
nych oszacowaniach przecigtnej preferencji czasowej w 45 krajach [Wang, Rieger,
Hens, 2011]. Dotychczas badacze byli zmuszeni do stosowania miar, ktore byty
w ograniczonym stopniu skorelowane z preferencja czasowg [m.in. Komlos, Smith,
Bogin, 2004].

1. Hipotezy
1.1. Sklonnos$¢ do oszczedzania i konsumpcji (zadluzania)

Intuicyjnie heterogeniczno$¢ preferencji czasowych powinna mie¢ najbardzie;
wyrazne przetozenie na zachowania w zakresie oszczedzania i konsumpcji [Ur-
minsky, Zauberman, 2015, s. 26]. Dotychczasowe badania koncentrujg si¢ jednak
na sklonnosci do oszczedzania i konsumpcji na poziomie jednostkowym [m.in.
Chabris i in., 2008]. Do tej pory nie zostato jednak zademonstrowane, czy zwiazek
udokumentowany przy analizie oséb nalezacych do pewnej populacji bedzie takze
obecny, gdy przeniesiemy obszar analizy na poziom krajowy.

W pierwszej kolejnosci zbadamy zatem, czy przecigtny poziom preferencji
czasowej stanowi determinantg réznic w przecigtnej sktonnosci do oszczgdzania
migdzy krajami. W pracy bedziemy testowacé, czy cierpliwo$¢ (mniejsza preferencja
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czasowa) jest dodatnio skorelowana ze sktonnos$ciag do oszcz¢dzania (na poziomie
krajowym). By zmierzy¢ sktonnos¢ mieszkancow kazdego kraju do oszczedzania,
zostang wykorzystane dwa mierniki (wigkszo$¢ wykorzystanych i objasnianych
w pracy zmiennych pochodzi z Global Financial Development Database, dzigki
czemu dane sg bardziej spdjne; kompleksowos¢ bazy rowniez umozliwia przeana-
lizowanie badanych zjawisk z roznych stron). Pierwszy miernik opisuje odsetek
0sob w wieku powyzej 15 lat, ktore w ostatnim roku powierzyty swoje oszczednosci
instytucji finansowej. Drugi miernik — opracowany przez Organizacj¢ Wspoipracy
Gospodarczej i Rozwoju [OECD, 2012b] — opisuje, jaki odsetek rozporzadzalnego
dochodu gospodarstw domowych stanowig oszczednosci.

By zbada¢ zwiazek migdzy preferencja czasowa a sktonnoscig do konsumpcji,
zostang wykorzystane dwa mierniki poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych.
Przyjecie takiego podejscia jest uzasadnione, biorgc pod uwagg, ze dtug stuzy zwick-
szeniu konsumpcji biezacej kosztem konsumpcji przysztej. W pracy bedziemy te-
stowac, czy cierpliwo$¢ jest ujemnie skorelowana ze sktonno$cig do zadtuzania
si¢. Podobnie jak w poprzednim przypadku, by opisa¢ poziom zadtuzenia, zostang
wykorzystane dwa mierniki: warto$¢ zadluzenia gospodarstwa domowego jako
odsetek rozporzadzalnego dochodu [OECD, 2012a] oraz odsetek osob majacych
zadluzenie na karcie kredytowej [ING, 2015]. Te same zwiazki i mierniki byty juz
wczesniej badane wewnatrz populacji [Chabris i in., 2008; Meier, Sprenger, 2010].

1.2. Stopien rozwoju rynkow kapitalowych

Ostatnim antycypowanym skutkiem réznicy w przecigtnej preferencji czasowej
jest jej wptyw na stopien rozwoju rynkow kapitatowych w poszczegodlnych krajach.
Intuicyjnie mozna stwierdzi¢, ze zwigkszona preferencja czasowa powinna zmniej-
szy¢ zainteresowanie inwestowaniem na rynku kapitalowym, na ktérym owoce in-
westycji sg najczesciej realizowane w dluzszym horyzoncie czasowym. Zaleznos¢ t¢
mozna przeanalizowaé przez sprawdzenie hipotezy mowigcej o tym, ze cierpliwos¢
jest dodatnio skorelowana ze stopniem rozwoju rynkow kapitalowych.

Dla zbadania wptywu zréznicowania preferencji czasowych na stopien rozwoju
poszczegblnych rynkow kapitatowych zostang wykorzystane trzy mierniki: warto$¢
kapitalizacji spolek publicznych z danego kraju w odniesieniu do produktu krajo-
wego brutto (PKB) tego kraju, logarytm naturalny z liczby spotek publicznych na
10 000 mieszkancoéw oraz warto$¢ aktywow funduszy emerytalnych w odniesieniu do
PKB. Wartos$ci kazdego miernika dla poszczegdlnych krajow (na 2011 r.) pochodza
z Global Financial Development Database.
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2. Metodologia
2.1. Miara preferencji czasowej

Jak zostato zauwazone juz w latach 50. ubiegtego wieku [Strotz, 1955], a p6zniej
— poczynajac od badania Thalera [1981] byto konsekwentnie potwierdzane empi-
rycznie — ludzie zachowuja si¢ niekonsekwentnie przy dyskontowaniu: dyskonto-
wanie jest najsilniejsze przy analizowaniu perspektywy teraz —najblizsza przysztos¢
i maleje przy rozpatrywaniu pézniejszych okreséw, dlatego do opisu uzytecznosci
czerpanej z konsumpcji w poszczegdlnych okresach wlasciwsza jest hiperbola niz
funkcja wyktadnicza [Loewenstein, Prelec, 1992; Angeletos i in., 2001], ktora jest
wiasciwa tylko wtedy, gdy stopa dyskontowa jest stata, co stanowi zalozenie modelu
zdyskontowanej uzytecznosci [Samuelson, 1937]. Jednoczeénie, bioragc pod uwagg,
ze ludzie zachowuja si¢ niecierpliwie przy poréwnywaniu terazniejszosci z najbliz-
sza przysztoscia, zachowujac si¢ jednoczesnie konsekwentnie przy rozpatrywaniu
uzytecznos$ci z konsumpcji w pozniejszych okresach, Laibson [1997] zaproponowat,
by uzytecznos$¢ opisa¢ w formie quasi-hiperbolicznej jako:

T
u(xg, X1, .0 x7) = ul(x,) +Z,B6tu(xt) 6]
t=1

gdzie:

f — hiperboliczny czynnik dyskontujacy (ktory odwoluje si¢ do dyskontowania przyje-
tego przy porownywaniu terazniejszosci z najblizszg przysztoscia),

0 — dlugoterminowy czynnik dyskontujacy,

t — okres konsumpcji [Rieger, Wang, Hens, 2013, s. 152].

W pracy zostang wykorzystane wyniki badania ankietowego przeprowadzonego
przez zespot badaczy na czele z M. Wangiem, M.O. Riegerem i T. Hensem [2011].
Badanie to — nazwane International Test of Time Preferences and Risk Attitudes
— przeprowadzono, ankietujac 5219 studentéw kierunkéw ekonomicznych z 45
krajow (zostato ono przeprowadzone réwnoczesnie we wszystkich krajach, dlatego
w wyniku badania otrzymano dane przekrojowe — przecigtng preferencje czasowa
mieszkancow kazdego kraju w momencie badania). Dla opisu roznic w przecigtnej
preferencji czasowej migdzy krajami zostang wykorzystane oszacowania czynnika
krétkookresowego f, ktory charakteryzuje si¢ wigksza zmiennos$cig niz czynnik
dlugookresowy o [Wang, Rieger, Hens, 2011, s. 25]. Warto$¢ czynnika £ (oraz o)
jest oszacowywana na podstawie wielkosci srodkow, ktora ankietowany musiatby
otrzymac po roku (lub — w innym pytaniu — po 10 latach), ktéra bylaby réwnowazna
otrzymaniu rownowartosci 100 dolarow natychmiastowo (w kazdym kraju kwota ta
byla przeliczona na walute lokalna i skorygowana o réznice w sile nabywczej oraz
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wysoko$§¢ dochodow/wydatkdéw studentdéw w poszczegdlnych krajach). Hiperbo-
liczny czynnik dyskontujacy S przyjmuje wartosci od zera do jeden, gdzie nizsze
poziomy wskazuja na wieksze skupienie si¢ na terazniejszosci lub — rownowaznie
—na mniejsza cierpliwos¢. Przy omawianiu przecig¢tnych pozioméw tego czynnika
miedzy krajami bedziemy si¢ odwolywac do (skali) cierpliwosci w poszczegolnych
krajach.

2.2. Metody oraz zmienne kontrolne

W celu weryfikacji postawionych hipotez zostanie wykorzystana seria modeli
regresji liniowej, gdzie parametry estymowane sa metoda najmniejszych kwadratow.
Blad standardowy uwzglednia mozliwo$¢ wystgpowania heteroskedastycznos$ci
sktadnika losowego w relatywnie matych probach [MacKinnon, White, 1985].

Wybrane modele regresji uwzgledniajg wplyw szeregu zmiennych kontrolnych.
W pierwszej kolejnosci przedstawiono wptyw orientacji dtugoterminowej — jednego
z wymiaréw modelu kulturowego zaproponowanego przez Hofstede’a [2001], ktory
moze stanowi¢ alternatywna do przecigtnej preferencji czasowej zmienng objasnia-
jaca. Ze wzgledu na prawdopodobny wptyw zamoznosci na zachowania finansowe,
modele zawieraja takze PKB per capita, ktory stanowi najczesciej stosowany miernik
przecigtnej zamoznos$ci mieszkancow poszczeg6dlnych krajow. Wreszcie modele
zawierajg roéwniez zmienne opisujace stop¢ inflacji oraz realng stope procentowa
w poszczegolnych krajach, ktére stanowig istotne determinanty zachowan oszczgd-
no$ciowych i inwestycyjnych. Dane dotyczace zmiennych kontrolnych pochodza
z 2011 r., tj. odpowiadaja dacie udostepnienia pierwszej publikacji opisujacej mig-
dzynarodowe badanie preferencji czasowych [Wang, Rieger, Hens, 2011].

3. Wyniki badania i dyskusja
3.1. Wyniki analizy regresji

W tab. 1 przedstawiono analize¢ zwigzku miedzy cierpliwos$cig mieszkancow po-
szczeg6lnych krajow a ich sktonnos$cia do oszczedzania i zadtuzania si¢. W celu uzy-
skania petniejszego obrazu wplywu cierpliwosci w kazdym wypadku skonstruowano
pary modeli regresji — w jednym jest analizowany wylacznie wptyw cierpliwosci na
poszczegolne zmienne objasniane, w drugim zas$ uwzgledniono tez wplyw zmiennych
kontrolnych. I tak w modelach regresji, w ktorych za zmienna objasniana przyjeto
odsetek 0sob, ktore powierzyly swoje oszczgdnosci instytucji finansowe;j (,,Odsetek
oszczedzajacych”), cierpliwos¢ ma dodatni i statystycznie istotny wplyw zarowno
w modelu jednoczynnikowym, jak i w modelu zawierajacym zmienne kontrolne,
co jest w zgodzie z przedstawiong hipoteza taczaca cierpliwos¢ ze sktonnoscia do
oszczgdzania. Wyniki te kontrastujg jednak z oszacowaniami parametrow, ktore
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uzyskano przez kolejng par¢ modeli. Przyjmujac jako zmienng objasniang wartos$¢
oszczednosci jako odsetek rozporzadzalnego dochodu (,,0szczednosci jako odsetek
dochodu”), wptyw cierpliwo$ci w modelu jedno- i wieloczynnikowym jest, odpo-
wiednio, ujemny i dodatni, cho¢ w obu wypadkach nie jest statystycznie istotny.

Ostatnie dwie pary modeli zawartych w tab. 1 przedstawiaja wptyw cierpliwosci
na sktonno$¢ do zadhuzania, ktora — zgodnie z weczesniejszymi rozwazaniami — po-
winna korespondowac¢ z preferencja biezacej konsumpcji. Przyjmujac za miarg za-
dtuzenia warto$¢ dtugu jako odsetek rozporzadzalnego dochodu (,,Dhug jako odsetek
dochodu”), model jednoczynnikowy sugeruje, ze wptyw cierpliwo$ci jest dodatni
i statystycznie istotny (p<1%), co stoi w sprzecznosci z przedstawiong hipoteza.
Jednakze po uwzglednieniu wplywu zmiennych kontrolnych, wplyw cierpliwosci nie
jest juz statystycznie istotny. Dwa kolejne modele, w ktorych jako zmienng zalezna
przyjeto odsetek osob majacych zadtuzenie na karcie kredytowej (,,Zadtuzona karta
kredytowa”), sugeruja z kolei, ze wptyw cierpliwosci na sktonnos¢ do zadhuizania
si¢ jest ujemny, tj. zgodny z przedstawiong hipoteza. Jednak, co kluczowe, wpltyw
ten nie jest statystycznie istotny.

Tab. 1. Preferencja czasowa a sktonno$¢ do oszczgdzania i zadtuzania sig

Oszczedzanie Zadluzanie
Odsetek Oszczednosci jako |  Dlug jako odsetek Zadluzona karta
oszczedzajacych odsetek dochodu dochodu kredytowa
Cierpliwosé 64,120%%* | 52 407*** | -6,059 | 14,124 | 213,748*** | 150,494 | -0,578 | -0,166
(13,668) | (12,235) | (10,777) | (25,861) | (66,544) |(129,072)| (0,479) | (0,201)
Orientacja 0,150%* 0,115 -0,475 -0,002
diugoterminowa (0,075) (0,127) (0,734) (0,002)
PKB per capita 2,257 -9,144 39,407 -0,043
(2,749) (12,352) (67,810) (0,153)
Inflacja -0,530%** -0,230 -1,318 0,006
(0,148) (0,483) (1,709) (0,011)
Realna stopa -2,640%** -1,293 -2,452 -0,009
procentowa (0,815) (1,573) (8,108) (0,016)
Liczba 33 33 25 25 2 2 9 9
obserwacji
Skorygowany R*| 0,357 0,737 -0,027 0,274 0,221 0,265 -0,013 0,897
Statystyka F 18,8 18,9 0,4 2,8 7,0 2,5 0,9 14,9

Uwagi: w nawiasach zawarto bledy standardowe. *** ** * oznaczaja statystyczng istotno§¢ wspotczynnikow na
poziomie 1%, 5%, 10%

Zrodto: opracowanie wilasne.

W tab. 2 przedstawiono oszacowania parametréw modeli majacych oceni¢ zwia-
zek miedzy cierpliwoécia a stopniem rozwoju rynkéw kapitalowych w poszczegol-
nych krajach. Uzyskane oszacowania nie pozwalajg jednak uzyskac¢ spojnego obrazu.
Z jednej strony, w sytuacji gdy jako zmienng objasniang przyjmiemy kapitalizacje
spotek publicznych do PKB lub warto$¢ aktywow funduszy emerytalnych do PKB,
efekt cierpliwosci jest ujemny, tj. niezgodny z przedstawiong hipoteza. Z drugiej
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strony w modelach przyjmujacych jako zmienng zalezng logarytm naturalny z liczby
spolek publicznych przypadajacych na 10 000 mieszkancow, wplyw cierpliwosci
jest dodatni. Ostatecznie trudno jest oprzec¢ si¢ na ktérymkolwiek z tych wynikow,
gdyz w zadnym modelu efekt cierpliwosci nie jest statystycznie istotny.

Tab. 2. Preferencja czasowa a stopien rozwoju rynkoéw kapitatowych

Kapitalizacja spolek Liczba spélek publicznych Aktywa funduszy
publicznych do PKB na 10 000 mieszkancéw emerytalnych do PKB
Cierpliwosé -13,571 -33,263 1,902 0,300 -42,581 -90,518
(45,814) (51,778) (1,247) (1,163) (251,487) (48,216)
Orientacja 0,139 -0,004 -1,065
diugoterminowa (0,399) (0,010) (0,858)
. -3,454 0,562 44,524
PKB per capita (13,552) (0,334) (32.251)
Inflacja -1,107 -0,016 0,283
(0,551) (0,016) (0,720)
Realna stopa -1,926 -0,050 2,981
procentowa (4,192) (0,119) (3,790)
Liczba obserwacji 34 34 35 35 8 8
Skorygowany R? -0,030 -0,103 0,036 0,245 -0,084 0,932
Statystyka F 0,04 0,4 2,3 32 0,5 20,2

Zrédto: opracowanie wlasne.

3.2. Dyskusja

Przeprowadzona analiza regresji daje nikte wsparcie dla przedstawionych hipotez
— jedynie w przypadku sktonnos$ci do oszczedzania przecigtny poziom preferencji
czasowej w poszczegdlnych krajach wydaje si¢ by¢ istotng determinantg, cho¢ i ten
zwigzek jest statystycznie istotny tylko dla jednej z dwoch postaci zmiennej zalez-
nej. Patrzac cato$ciowo, wartos¢ predykcyjna oszacowan preferencji czasowych na
poziomie krajowym wydaje si¢ by¢ mocno ograniczona, co moze wynika¢ z pew-
nych uwarunkowan metodologicznych. Warto w tym miejscu wspomnie¢ o tych
najistotniejszych.

W pierwszej kolejnosci nalezy odwotac si¢ do obserwacji Wanga, Riegera i Hen-
sa[2011, s. 25], ktorzy zauwazaja, ze niska korelacja miedzy 5 i 6 moze sugerowac,
ze odpowiadajg one innym konstruktom psychologicznym. Nie mozna wykluczy¢,
ze parametr 0 mogtby by¢ wlasciwszy do opisu wptywu zréznicowania preferencji
czasowych na niektdre z analizowanych zjawisk. Niestety, tak jak to zostalo wcze-
$niej zasugerowane, oszacowania parametru o cechujg si¢ matg zmiennos$cig miedzy
krajami, co zwicksza zagrozenie, ze réznice migdzy nimi mogg by¢ jedynie pozorne.

Dwie kolejne uwagi odnosza sie do tego, iz oszacowania parametru f§ otrzymano,
ankietujgc studentow. Trzeba nadmienié, ze studenci nie sg grupa spoteczng, ktdra jest
reprezentatywna. Cho¢ przyjecie studentow jako grupy badawczej ma liczne zalety
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(sa oni grupa homogeniczng w wymiarze wieku 1 wyksztatcenia), to ich preferencje
czasowe mogg si¢ istotnie r6zni¢ od preferencji czasowych reszty podmiotow an-
gazujacych si¢ w analizowane tu decyzje ekonomiczne.

Ponadto studenci, ktorych preferencje czasowe miaty by¢ oszacowywane, nie
otrzymywali wynagrodzenia za udziat w badaniu. Jest to o tyle istotne, ze odpowiedzi
udzielane przy prezentacji hipotetycznych scenariuszy mogg istotnie si¢ r6znic¢ od
odpowiedzi, jakie sg udzielane, gdy ankietowana osoba ma szans¢ otrzymac srodki
pieni¢zne na zasadach zgodnych z jej ujawniong preferencja.

Zakonczenie

Niniejsze badanie wskazato, Ze oszacowana na studentach przecigtna ,,krajowa”
preferencja czasowa ma nikta warto§¢ objasnienia réznic w sktonnosci do oszcze-
dzania, sklonnosci do zadtluzania si¢ oraz stopnia rozwoju rynkéw kapitatowych
w poszczegolnych krajach. Cho¢ kaze to poda¢ w watpliwos¢ warto$¢ predykcyjng
oszacowan przedstawionych w badaniu Wanga, Riegera i Hensa [2011], nie mozna
jednoczesnie wykluczy¢, ze moga one petni¢ pewna role przy opisie innych zjawisk
ekonomicznych lub zjawisk spoza obszaru ekonomii. Przyktadowo przeprowadzona
dodatkowo analiza korelacji mi¢dzy odsetkiem o0sob otytych (bazujgcym na wskazni-
ku BMI) a przecietng preferencja czasowa w kazdym kraju pokazata, ze zwiazek ten
jest—zgodnie z oczekiwaniami — negatywny i statystycznie istotny. Brak dostatecz-
nego wsparcia dla przedstawionych w pracy hipotez nie powinien zatem zniechecaé
innych badaczy do podejmowania dalszych analiz wykorzystujacych oszacowania
preferencji czasowej na poziomie krajowym.
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Heterogeneity in Time Preferences and the Level of Savings, Debt and Investment:
a Country Level Analysis

The purpose of the study is to test whether the existence of differences in mean time preferences
between countries is a significant determinant of the level of savings, indebtedness, and the size of capital
markets across countries. Results show only limited support for the link between time preference and the
propensity to save. The paper contains a discussion on the possible reasons for the general lack of support
for the hypothesized effects of cross-country time preference heterogeneity.

Heterogeniczno$¢ preferencji czasowych a sklonno$é do oszczedzania, zadluzania si¢ oraz

inwestowania: analiza zaleznoS$ci na poziomie krajowym

Celem artykutu jest przedstawienie badania majacego wskazaé, czy istnienie roznicy w przecigtnym
poziomie preferencji czasowej miedzy krajami stanowi istotng determinant¢ poziomu oszczednosci, za-
dtuzenia i stopnia rozwoju rynkow kapitatowych w poszczegdlnych krajach. Wyniki analizy wskazaty
wylacznie na ograniczony zwiazek miedzy preferencja czasowa a sktonnoscia do oszczgdzania. W arty-
kule zawarto dyskusje mozliwych powodow braku wsparcia dla postulowanych efektow migdzykrajowej
heterogeniczno$ci w preferencji czasowe;j.








