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SPLATA ZADLUZENIA KREDYTOWEGO
W UJECIU TEORIOGROWYM

Streszczenie: W artykule przedstawiono model sptaty zabezpieczonego kredytu bankowego
jako gry sygnalizacyjnej. Kredytobiorca, znajac zwrot z przedsigwzigcia, podejmuje decyzj¢
o wysokosci sptaty kredytu. Bank, nie znajac rzeczywistego zwrotu z przedsigwzigcia, do-
konuje oceny typu kredytobiorcy na podstawie dokonanej sptaty i przy braku petnej sptaty
decyduje si¢ na restrukturyzacj¢ zadtuzenia albo przejecie zabezpieczenia. Asymetria infor-
macji prowadzi do uzaleznienia wysokosci splaty kredytu od wartosci likwidacyjnej kredy-
tu. Wnioski z modelu zostaly zweryfikowane na podstawie danych finansowych pochodza-
cych z wybranych spoétek gietdowych. Oprocentowanie kredytu wykazuje zgodnie z mode-
lem teoretycznym odwrotnie proporcjonalng zalezno$¢ od wartosci likwidacyjnej aktywow
kredytobiorcow.

Stowa kluczowe: bank, kredyt, renegocjacja, teoria gier, warto$¢ likwidacyjna.

1. Wstep

Tym, co odrdznia kredyt od innych form kapitalow obcych, jest mozliwo$¢ renego-
cjacji zadtuzenia w przypadku niepowodzenia w dzialalnos$ci gospodarczej. Bank,
podejmujac decyzje¢ dotyczaca restrukturyzacji zadtuzenia, nie w petni zna rzeczywi-
sta kondycje finansowag kredytobiorcy i nie umie oceni¢ jego perspektyw rozwojo-
wych. Szczegdtowa weryfikacja wynikow dziatalno$ci kredytobiorcy wigzataby si¢
z bardzo wysokimi kosztami (audyt, ekspertyzy itp.). Takie ograniczenia moga pro-
wadzi¢ do pozorowania przez kredytobiorce trudnosci finansowych lub nizszego
zwrotu z inwestycji, niz miato to miejsce w rzeczywistosci.

Zagadnienie renegocjacji zadluzenia i roli zabezpieczenia dla splaty kredytu bylo
analizowane w literaturze przedmiotu przez wielu autoréw (takich jak: Bester
[1985;1994], Besanko i Thakor [1987], Gorton i Kahn [2000], Thakor i Wilson
[1995], Coco [2000], Lacker [2001], Niinimaki [2011]). Renegocjacja zadluzenia
w warunkach asymetrii informacyjnej moze by¢ modelowana jako gra bayesowska,
a szczegdlnie — gra sygnalizacyjna. Gra sygnalizacyjna jest to gra dwuosobowa,
w ktorej pierwszy gracz wysyla sygnatl, a drugi — na tej podstawie dokonuje oceny
typu gracza i opierajac si¢ na danej ocenie, podejmuje dziatanie (zob. np.: [Cho,
Kreps 1987; Fudenberg, Tirole 1991]).
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Celem przedstawionego w dalszej czg¢$ci modelu jest analiza relacji kredytodaw-
ca—kredytobiorca po zawarciu umowy kredytowej, prowadzacej do sptaty lub re-
strukturyzacji zadtuzenia albo likwidacji kredytu. Model nawiagzuje do zagadnienia
roli zabezpieczenia sptaty kredytu rozwazanego przez Bestera [1985; 1994]. Ponadto
przyjmuje si¢ w modelu zalozenie o dobrowolnosci sptaty dlugu przez kredytobiorce,
ktory okreslajac samodzielnie wysoko$¢ splaty, stara si¢ unikng¢ wymuszenia splaty
w drodze egzekucji zadtuzenia. Takie podejscie stanowi nawigzanie do modeli Kra-
sa-Villamil [2000] oraz Krasa-Sharma-Villamil [2005].

2. Model teoretyczny

Rozwazmy gospodarke z dwoma neutralnymi wzgledem ryzyka agentami: przedsie-
biorcg i bankiem (ich indeksy to odpowiednio £ oraz B). Przedsigbiorca zawart
umowe kredytowa z bankiem na sfinansowanie przedsiewzigcia inwestycyjnego.
Umowa kredytowa y= (R, C) zawarta z bankiem przy danej wielkosci kredytu /
okresla kwote sptaty kredytu R = (1 + r)l, gdzie r oznacza stop¢ procentowa, oraz
warto$¢ zabezpieczenia splaty C. Wynik przedsigwzigcia jest zmienng losowg dys-

kretng Y ze skonczong liczba realizacji y e { Vs ees ;} c P,. Wynik ten jest obserwo-

walny bez kosztu jedynie przez przedsigbiorce, o czym obydwaj agenci wiedza.
Agenci majg powszechng poczatkowa wiedze na temat ocen (beliefs) B(-) na zbiorze
mozliwych realizacji Y, gdzie 5(y) > 0.

W sytuacji niewyptacalno$ci przedsigbiorca moze si¢ zwroci¢ do banku z wnio-
skiem o restrukturyzacj¢ zadluzenia polegajaca na umorzeniu czeSci zadluzenia.
Bank moze dokonac¢ restrukturyzacji dtugu albo przejac zabezpieczenie sptaty kredy-
tu wraz z przedsigwzigciem. Warto$¢ zabezpieczenia splaty jest dla banku nizsza niz
dla kredytobiorcy ze wzgledu na koszty jego przejecia i likwidacji i wynosi bC, gdzie
0 < b <1. Analogicznie przejecie przedsigwzi¢cia i ewentualne zarzadzanie nim ge-
neruje znaczne Koszty, tym samym warto$¢ przedsigwzigcia dla banku wynosi a¥,
gdzie 0 < a < 1. Przyjmijmy dodatkowo, ze C < R, co oznacza, iz bank nie dysponuje
zabezpieczeniem przewyzszajagcym warto$¢ kredytu.

Po podpisaniu w okresie #=0 umowy kredytowej y przebieg gry jest nastepu-
Jacy:

1. W pierwszym okresie ¢ = 1 natura wybiera zwrot z przedsiewzigcia y.

2. W nastgpnym okresie ¢ = 2 przedsigbiorca obserwuje wynik przedsiewzigcia.
Znajac wynik przedsigwzigcia, przedsiebiorca decyduje si¢ na dokonanie dobro-
wolnej platnosci v € P., ktora moze, ale nie musi, by¢ rdwna wymaganej w umo-
wie kredytowej platnosci R, o ile y > R. Jezeli v < R, wtedy przedsigbiorca zglasza
niewyptacalnosc¢ i liczy na umorzenie czeséci zadluzenia x = R — v. Strategia poste-
powania przedsigbiorcy o oznacza prawdopodobienstwo przypisane platnosci v po
zaobserwowaniu realizacji inwestycji y.
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3. W ostatnim okresie ¢ = 3 kredytodawca, obserwujgc proponowane v, ale nie
znajac rzeczywistego wyniku przedsigwzigcia, decyduje o restrukturyzacji finan-
sowej i zawarciu nowej umowy kredytowej v, = (v, C) albo o ewentualnym przejg¢-
ciu projektu wraz z zabezpieczeniem sptaty wtedy, gdy v < R. Jezeli v =R, to bank
akceptuje ptatnos$¢ zgodnie z umowsg vy. Strategia czysta kredytodawcy p jest binar-
ng zmienng decyzyjng p= {1, 0}, gdzie p=1 oznacza akceptacj¢ ptatnosci v,
a jezeli v <R — oznacza zaproponowanie nowej umowy 7y, i umorzenie czgsci za-
dtuzenia x, podczas gdy p = 0 oznacza likwidacj¢ kredytu. Strategia postepowania
kredytodawcy o3 jest prawdopodobienstwem na zbiorze strategii czystych p po
zaobserwowaniu platnosci v i stanowi prawdopodobienstwo akceptacji ptatnosci
oraz zastosowania restrukturyzacji kredytu.

Wartosci oczekiwane dochodu przedsigbiorcy i banku E7, gdzie i=FE, B dla
strategii postgpowania o i oz po zaobserwowaniu przez przedsi¢biorcg zwrotu y,
wynoszg odpowiednio:

Bopoy e @rv.p) = Y oglop(y = v) + (1= 05)C], ()

vev

Eumaivp) =), > BOWow+ (-o)@ +b0) ()

Sumy po ptatnosciach v € V' we wzorach (1) 1 (2) odnoszg si¢ do strategii poste-
powania przedsigbiorcy oy, ktora jest rozkladem prawdopodobienstwa na zbiorze
ptatnosci V.

3. Przypadek dwaéch typow kredytobiorcy

Dla uproszczenia, bez utraty ogolnosci, przyjmijmy, ze zwrot z inwestycji ma tylko
dwie wartosci: y* lub )", gdzie indeks L oznacza niski zwrot, a indeks H — wysoki
zwrot, przy czym y- <. Natura wybiera zwrot z przedsiewziecia y z prawdopodo-
bieastwem p oraz y* z prawdopodobienstwem 1 —p. W przypadku typu y* zaktada
sig, ze y* <R oraz y* > ay* + bC.

Kredytobiorcy obydwu typow decyduja si¢ na dokonanie ptatnosci v, ktore moga
by¢ rézne lub rowne dla obydwu typow. Schematyczny przebieg gry przedstawiony
jest na rys. 1. W przypadku likwidacji kredytu przez bank kredytobiorca traci zabez-
pieczenie C. Jezeli jednak bank przeprowadzi restrukturyzacj¢ zadtuzenia, wtedy
kredytobiorca typu y” zyskuje nadwyzke »” —v" ponad wymagana dla jego typu
splate. Zatézmy, ze bank preferuje likwidacje w stosunku do restrukturyzacji, co
wyraza uzyteczno$¢ likwidacji u. Przy dokonaniu splaty R zgodnej z umowg bank
moze jedynie zaakceptowaé splate.

Bank jest w stanie rozrozni¢ typ kredytobiorcy jedynie wtedy, gdy dokonuje on
splaty o wartoéci zaleznej od swojego typu, co ma miejsce w rownowadze
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rozdzielajagcej. W rownowadze tej kredytobiorcy dokonujg sptat o roznych
wysokosciach, takich ze v/ > ", Kredytobiorca o wyzszej stopie zwrotu z inwestycji,
zamiast splaca¢ v, wolalby jednak udawaé nizszy zwrot w celu przejecia nadwyzki
ponad niska splate v*, wiedzac, ze bank przeprowadzi restrukturyzacje dla typu y".
Nie moze zatem istnie¢ rownowaga rozdzielajaca.

Kredytodawca
restrukturyzacja (albo akceptacja dla v =R)

H
A -V, Vv
Przedsiebiorca Y

likwidacja

-C, d"y" + bC

restrukturyzacja

L
y o —vv

likwidacja

—C, ay* + bC

Rys. 1. Schemat przebiegu gry w modelu splaty i restrukturyzacji kredytu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W rownowadze taczacej kredytobiorcy obydwu typow dokonujag takiej samej
sptaty v". Réwnowaga taka moze istnie¢, gdy y* >v", tzn. wymagana przez bank
splata w rdwnowadze nie przekracza wysokos$ci niskiego zwrotu z przedsigwzigcia.
Bank podejmie sie restrukturyzacji, jezeli wartoé¢ zrestrukturyzowanej splaty v°
bedzie nie mniejsza niz oczekiwana warto$¢ z tytutu likwidacji kredytu. Po uwzgled-
nieniu ocen typu kredytobiorcy S(/") =p oraz f(*) =1—p i wzoru (2) musiatoby
zatem zachodzi¢

yh 2o = BlyMay” +[1-pND]aty" + bC + 1. 3)

Zat6ézmy dalej, ze nie jest spelnione (3) 1 wartos¢ oczekiwana likwidacji kredytu
przewyzsza niski zwrot y*.

W réwnowadze hybrydowej kredytobiorca typu y” z prawdopodobienstwem
or> 0 pozoruje niski zwrot z inwestycji i dokonuje splaty v*. Uaktualnione oceny
kredytodawcy po zaobserwowaniu ptatnosci v* i v’ s nastepujace:
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Pt yHBGM)

PO = 5T BGM 1 PGy EGT
Y L N B @
1-BOL) + o - B  BOYY) + op[1 = B(YH)]
oraz
BO ) = 1, )

W réwnowadze bankowi jest obojetne, czy zaakceptowaé platnosé v* i przepro-
wadzi¢ restrukturyzacj¢ czy tez dokonac likwidacji kredytu. Zachodzi zatem

vl =Bt v (atyt +b0) +
(6)
+[1 =BG vH]lay" + bC] + .
Po uwzglednieniu (4) otrzymujemy z (6) strategi¢ kredytobiorcy
_ BOH@ —alyt —bC -u) ;
% == BONIa"y" +bC — v+ @

Z kolei przedsiebiorcy typu " w rownowadze jest wszystko jedno, czy dokona
sptaty v/ czy bedzie pozorowat niski zwrot z przedsigwziecia. Mamy zatem

y —vf = ap(y" —v") — (1 - 0p)C, (8)
co prowadzi do strategii banku
H _ H
y'=v"+C
O-BzyH—UL-}'C. (9)

Twierdzenie 1. Przy braku mozliwosci istnienia rOwnowagi faczacej, gdy nie za-
chodzi (3), jedyng doskonatg rownowagg bayesowska jest rownowaga hybrydowa, w
ktorej kredytobiorca i bank stosujg nastepujace strategie postgpowania:

o = By (W —atyt —bC —u)

FT 1= BGM]latyt + bC —vE + Ul
y —vf + ¢

yH —vl + C

Op =

Dowdd. Przedsigbiorca o wysokim zwrocie jest sklonny pozorowaé niski do-
chod, liczac na rownie wysokie umorzenie zadtluzenia jak w przypadku niskiego
zwrotu. Nie moze zatem istnie¢ rownowaga rozdzielajaca.

Nie moze istnie¢ rownowaga laczaca, gdyz wartos¢ oczekiwana banku z tytutu
likwidacji kredytu od kredytobiorcow obydwu typow jest wyzsza niz wysoko$¢ ni-
skiego zwrotu y* i nie zachodzi (3).
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Jezeli nie istnieje rOwnowaga w strategiach czystych, pozostaje stosowanie stra-
tegii postgpowania. Strategia postepowania or bedzie optacalna dla kredytobiorcy
o wysokim zwrocie ", gdy oczekiwana wyplata przy zgloszeniu niskiego zwrotu
i sptacie V" bedzie rowna wyptacie po dokonaniu wysokiej sptaty kredytu v, Z kolei
strategia banku o powinna zapewnia¢ mu jednakowy zwrot w przypadku likwidacji
kredytu i restrukturyzacji. Stad strategia kredytobiorcy typu y” musi spetniaé (7), a
strategia banku musi spetnia¢ (9). Wzory (7) 1 (9) wyznaczaja zatem jedyng doskona-
a rtownowage bayesowska.

Dobrowolna sptata v* od typu o niskim zwrocie moze byé wicksza od wartosci
likwidacyjnej ay* +bC o dowolnie mate ¢ > 0, co oznacza, iz juz znikoma mozliwos¢
falszerstwa oraz znikoma grozba likwidacji pozwalaja na powstanie doskonatej row-
nowagi bayesowskiej.

Nalezy przyja¢ zatozenie, ze ay” +bC > R, gdyz bez tego zatozenia nie dosztoby
w ogole do kredytowania w gospodarce. Przy tym zatozeniu v =R. Biorac pod
uwage twierdzenie 1 i wzor (2), nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ oczekiwana dochodu
banku pozwalajaca na uzyskanie na konkurencyjnym rynku wartosci rownej zeru
powinna spetnia¢ rownanie

BOYMR+[1—-ByMD]I(aty* +bC+w) —1(1+71:) =0, (10)

gdzie r,— stopa wolna od ryzyka. Stad
. 11 +71)—[1-BMD]a*y" +bC +u)
By '

Ze wzoru (11) wynika, Zze im wyzsza wartos¢ likwidacyjna majatku kredyto-
biorcy ay* + bC, przy niezmienionej warto$ci oczekiwanej zwrotu z przedsiewzie-
cia, na ktore udzielono kredytu, tym nizsza stopa procentowa.

)

4. Wyniki analizy empirycznej stop oprocentowania kredytow

Dla zweryfikowania rezultatdw modelu teoretycznego poddano analizie regresji
MNK 67 kredytow znajdujacych si¢ w pasywach 34 spotek notowanych na GPW
w Warszawie w roku 2009. Spolki nalezaty do czterech najliczniej reprezentowanych
branz. Gléwnym celem badania byto okreslenie zaleznoSci stopy oprocentowania
kredytu od wartosci likwidacyjnej kredytobiorcow. Uzyskane wyniki przedstawione
sa w tab. 1.

Model empiryczny potwierdza istotng statystycznie ujemng i nieliniowg zalez-
no$¢ stopy procentowej od szacunkowej wartosci likwidacyjnej aktywow kredyto-
biorcow, potwierdzajac tym samym wyniki modelu teoretycznego. Ocena parametru
przy wskazniku warto$ci rynkowej do ksiggowej spotek, bedacego miarg rentowno-
sci wynikéw przedsiewzig¢¢ realizowanych przez kredytobiorcow, nie okazata sig¢
jednak istotna statystycznie. Pozostate zmienne objasniajace stuzyly uwzglednieniu
wplywu na stopg¢ procentowa m.in.: ryzyka — wariancja stop zwrotu i jej kwadrat,
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oraz stosunku warto$ci likwidacyjnej do zobowigzan, w tym szczegolnie bankowych
— kwota zadluzenia kredytowego, suma uméw kredytowych i wskaznik zadtuzenia.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu opisujacego zalezno$¢ realnej stopy oprocentowania kredytow
bankowych w punktach bazowych od wybranych regresoréw

Zmienna :Z;ﬁgﬁ( Blad stand. Zmienna C\Z;Il)l?lll-( Blad stand.
const 903,5 106,2%*** Dlugoterm -27,2 17,7
LN Wart_Likw —46,7 9,0%** Branza2 58,8 25,9%%*
Kredyt -2,6e-04 8,4e-05%** Branza3 88,7 24,9%**
Umowy_kred 3,7¢-04 6,2e-05%*** Branza4 -26,6 27,5
Wsk_dlugu 96,3 56,2% Inny bank 39,1 15,3%**
Var 5567,5 2248,0** Rynk ksieg 34 6,1
Sq Var -80753,8 32785,9%* Skorygowany R* = 0,54

Zmienna zalezna: Stopa proc — warto$¢ realnej stopy procentowej wyrazona w punktach bazo-
wych. Zmienne objasniajace: LN_Wart Likw — logarytm naturalny z szacunkowej wartosci likwidacyj-
nej kredytdéw bankowych w tys. zt otrzymanej ze zmodyfikowanego wzoru Wilcoxa uwzgledniajacego
szacunkowa warto$¢ aktywow, a w pasywach jedynie zadluzenia publicznoprawne i wobec pracowni-
kow, Kredyt — kwota przyznanego kredytu w tys. zt, Umowy kred — suma warto$ci zawartych umow
kredytowych wedtug stanow poczatkowych na dzien podpisywania umow w tys. zi, Wsk_dlugu — rela-
cja calkowitego zadluzenia do sumy bilansowej, Var — wariancja miesigcznych stop zwrotu z akcji
poszczegdlnych spotek z okresu dwoch kolejnych lat, Sq Var — wariancja stop zwrotu podniesiona do
kwadratu, Dlugoterm — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 0 dla kredytu krotkoterminowego
oraz 1 dla kredytu dtugoterminowego, Branza — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 dla
branzy dluznika oraz 0 — dla pozostalych branz, Inny bank — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca
warto$¢ 0 dla jednego banku, ktory udzielit co najmniej kredytu w rachunku biezacym, 1 — dla drugiego
banku udzielajacego kredyty danej spotce, Rynk ksieg — relacja wartosci rynkowej kapitatow wlasnych
do ich wartosci ksiggowej, *** — oznacza istotno$¢ przy poziomie 1%, ** — oznacza istotno$¢ przy
poziomie 5%, * — oznacza istotno$¢ przy poziomie 10%.

Zrodto: obliczenia wlasne.

5. Podsumowanie

Zaprezentowany w pracy model pokazuje, ze w warunkach doskonalej rownowagi
bayesowskiej kredytobiorca renegocjujacy splate kredytu bedzie z prawdopodobien-
stwem roéznym od zera pozorowal nizszy zwrot z przedsiewzigcia niz rzeczywisty.
Bank natomiast z prawdopodobienstwem réoznym od jednosci bedzie zgadzatl si¢ na
restrukturyzacj¢ kredytu.

Kredytobiorca zdaje sobie sprawe z mozliwosci renegocjacji zadtuzenia i nieza-
leznie od wyniku realizowanego przedsiewzigcia dazy do obnizenia splaty kredytu
do jego warto$ci likwidacyjnej. Warto$¢ zabezpieczen splaty kredytu wraz z warto-
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scig wygenerowanych przez przedsigwzigcie przeptywow pienigznych przy
uwzglednieniu bankowych kosztéw likwidacji stanowi punkt odniesienia, a zarazem
bodziec do sptaty zadtuzenia przez kredytobiorce.

Stopa procentowa zadtuzenia kredytowego musi zatem stuzy¢ nie tylko pokryciu
ryzyka niewyptacalno$ci kredytobiorcy w wyniku niskiego zwrotu z jego przedsie-
wzigé, ale rowniez zabezpieczeniu przed utratg dochodow w nastepstwie ,,strategicz-
nej” restrukturyzacji zadtluzenia wymuszanej przez dluznika, mimo dochodéw wy-
starczajgcych do splaty zobowigzan kredytowych. Ograniczaniu obydwu rodzajow
ryzyka shuzy odpowiednio wysoka warto$¢ likwidacyjna. Badania empiryczne po-
twierdzajg, ze stopa oprocentowania kredytow, zgodnie z teorig, wykazuje odwrotnie
proporcjonalng zaleznos¢ od szacunkowej wartosci likwidacyjnej kredytu.
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THE GAME THEORETIC APPROACH
TO BANK CREDIT REPAYMENT

Summary: The model of collateralized bank credit refunding as the signaling game is pre-
sented in the paper. The borrower, knowing the return of the project, makes a decision about
an amount repaid. The lender, who does not know the actual return of the borrower’s pro-
ject, in absence of full debt repayment decides if to renegotiate credit conditions or to seize
the collateral. As a result, the asymmetry of information leads to strong repayment contin-
gency on the borrower’s assets liquidation value. The model predictions were verified on the
basis of financial data gathered from selected corporations. The interest rate is, according to
the theoretical model, inversely dependent on the estimated assets liquidation value of the
borrower.

Keywords: bank, credit, renegotiation, game theory, liquidation value.



