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SPŁATA ZADŁUŻENIA KREDYTOWEGO 
W UJĘCIU TEORIOGROWYM 

Streszczenie: W artykule przedstawiono model spłaty zabezpieczonego kredytu bankowego 
jako gry sygnalizacyjnej. Kredytobiorca, znając zwrot z przedsięwzięcia, podejmuje decyzję 
o wysokości spłaty kredytu. Bank, nie znając rzeczywistego zwrotu z przedsięwzięcia, do-
konuje oceny typu kredytobiorcy na podstawie dokonanej spłaty i przy braku pełnej spłaty 
decyduje się na restrukturyzację zadłużenia albo przejęcie zabezpieczenia. Asymetria infor-
macji prowadzi do uzależnienia wysokości spłaty kredytu od wartości likwidacyjnej kredy-
tu. Wnioski z modelu zostały zweryfikowane na podstawie danych finansowych pochodzą-
cych z wybranych spółek giełdowych. Oprocentowanie kredytu wykazuje zgodnie z mode-
lem teoretycznym odwrotnie proporcjonalną zależność od wartości likwidacyjnej aktywów 
kredytobiorców.  

Słowa kluczowe: bank, kredyt, renegocjacja, teoria gier, wartość likwidacyjna. 

1. Wstęp 

Tym, co odróżnia kredyt od innych form kapitałów obcych, jest możliwość renego-
cjacji zadłużenia w przypadku niepowodzenia w działalności gospodarczej. Bank, 
podejmując decyzję dotyczącą restrukturyzacji zadłużenia, nie w pełni zna rzeczywi-
stą kondycję finansową kredytobiorcy i nie umie ocenić jego perspektyw rozwojo-
wych. Szczegółowa weryfikacja wyników działalności kredytobiorcy wiązałaby się  
z bardzo wysokimi kosztami (audyt, ekspertyzy itp.). Takie ograniczenia mogą pro-
wadzić do pozorowania przez kredytobiorcę trudności finansowych lub niższego 
zwrotu z inwestycji, niż miało to miejsce w rzeczywistości.  

Zagadnienie renegocjacji zadłużenia i roli zabezpieczenia dla spłaty kredytu było 
analizowane w literaturze przedmiotu przez wielu autorów (takich jak: Bester 
[1985;1994], Besanko i Thakor [1987], Gorton i Kahn [2000], Thakor i Wilson 
[1995], Coco [2000], Lacker [2001], Niinimaki [2011]). Renegocjacja zadłużenia  
w warunkach asymetrii informacyjnej może być modelowana jako gra bayesowska,  
a szczególnie – gra sygnalizacyjna. Gra sygnalizacyjna jest to gra dwuosobowa,  
w której pierwszy gracz wysyła sygnał, a drugi – na tej podstawie dokonuje oceny 
typu gracza i opierając się na danej ocenie, podejmuje działanie (zob. np.: [Cho, 
Kreps 1987; Fudenberg, Tirole 1991]).  
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Celem przedstawionego w dalszej części modelu jest analiza relacji kredytodaw-
ca–kredytobiorca po zawarciu umowy kredytowej, prowadzącej do spłaty lub re-
strukturyzacji zadłużenia albo likwidacji kredytu. Model nawiązuje do zagadnienia 
roli zabezpieczenia spłaty kredytu rozważanego przez Bestera [1985; 1994]. Ponadto 
przyjmuje się w modelu założenie o dobrowolności spłaty długu przez kredytobiorcę, 
który określając samodzielnie wysokość spłaty, stara się uniknąć wymuszenia spłaty 
w drodze egzekucji zadłużenia. Takie podejście stanowi nawiązanie do modeli Kra-
sa-Villamil [2000] oraz Krasa-Sharma-Villamil [2005]. 

2. Model teoretyczny 

Rozważmy gospodarkę z dwoma neutralnymi względem ryzyka agentami: przedsię-
biorcą i bankiem (ich indeksy to odpowiednio E oraz B). Przedsiębiorca zawarł 
umowę kredytową z bankiem na sfinansowanie przedsięwzięcia inwestycyjnego. 
Umowa kredytowa γ = (R, C) zawarta z bankiem przy danej wielkości kredytu I 
określa kwotę spłaty kredytu R = (1 + r)I, gdzie r oznacza stopę procentową, oraz 
wartość zabezpieczenia spłaty C. Wynik przedsięwzięcia jest zmienną losową dys-
kretną Y ze skończoną liczbą realizacji { }, ...,y y y∈ ⊂Ρ+. Wynik ten jest obserwo-
walny bez kosztu jedynie przez przedsiębiorcę, o czym obydwaj agenci wiedzą. 
Agenci mają powszechną początkową wiedzę na temat ocen (beliefs) β(·) na zbiorze 
możliwych realizacji Y, gdzie β(y) > 0.  

W sytuacji niewypłacalności przedsiębiorca może się zwrócić do banku z wnio-
skiem o restrukturyzację zadłużenia polegającą na umorzeniu części zadłużenia. 
Bank może dokonać restrukturyzacji długu albo przejąć zabezpieczenie spłaty kredy-
tu wraz z przedsięwzięciem. Wartość zabezpieczenia spłaty jest dla banku niższa niż 
dla kredytobiorcy ze względu na koszty jego przejęcia i likwidacji i wynosi bC, gdzie 
0 ≤ b < 1. Analogicznie przejęcie przedsięwzięcia i ewentualne zarządzanie nim ge-
neruje znaczne koszty, tym samym wartość przedsięwzięcia dla banku wynosi aY, 
gdzie 0 ≤ a < 1. Przyjmijmy dodatkowo, że C ≤ R, co oznacza, iż bank nie dysponuje 
zabezpieczeniem przewyższającym wartość kredytu. 

Po podpisaniu w okresie t = 0 umowy kredytowej γ przebieg gry jest następu-
jący: 

1. W pierwszym okresie t = 1 natura wybiera zwrot z przedsięwzięcia y. 
2. W następnym okresie t = 2 przedsiębiorca obserwuje wynik przedsięwzięcia. 

Znając wynik przedsięwzięcia, przedsiębiorca decyduje się na dokonanie dobro-
wolnej płatności v ∈ Ρ+, która może, ale nie musi, być równa wymaganej w umo-
wie kredytowej płatności R, o ile y ≥ R. Jeżeli v < R, wtedy przedsiębiorca zgłasza 
niewypłacalność i liczy na umorzenie części zadłużenia x = R – v. Strategia postę-
powania przedsiębiorcy σE oznacza prawdopodobieństwo przypisane płatności v po 
zaobserwowaniu realizacji inwestycji y. 
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3. W ostatnim okresie t = 3 kredytodawca, obserwując proponowane v, ale nie 
znając rzeczywistego wyniku przedsięwzięcia, decyduje o restrukturyzacji finan-
sowej i zawarciu nowej umowy kredytowej γr = (v, C) albo o ewentualnym przeję-
ciu projektu wraz z zabezpieczeniem spłaty wtedy, gdy v < R. Jeżeli v = R, to bank 
akceptuje płatność zgodnie z umową γ. Strategia czysta kredytodawcy ρ jest binar-
ną zmienną decyzyjną ρ = {1, 0}, gdzie ρ = 1 oznacza akceptację płatności v,  
a jeżeli v < R – oznacza zaproponowanie nowej umowy γr i umorzenie części za-
dłużenia x, podczas gdy ρ = 0 oznacza likwidację kredytu. Strategia postępowania 
kredytodawcy σB jest prawdopodobieństwem na zbiorze strategii czystych ρ po 
zaobserwowaniu płatności v i stanowi prawdopodobieństwo akceptacji płatności 
oraz zastosowania restrukturyzacji kredytu. 

Wartości oczekiwane dochodu przedsiębiorcy i banku Eπi, gdzie i = E, B dla 
strategii postępowania σE i σB po zaobserwowaniu przez przedsiębiorcę zwrotu y, 
wynoszą odpowiednio: 

 
(1) 

 
(2) 

Sumy po płatnościach v ∈ V we wzorach (1) i (2) odnoszą się do strategii postę-
powania przedsiębiorcy σE, która jest rozkładem prawdopodobieństwa na zbiorze 
płatności V. 

3. Przypadek dwóch typów kredytobiorcy 

Dla uproszczenia, bez utraty ogólności, przyjmijmy, że zwrot z inwestycji ma tylko 
dwie wartości: yL lub yH, gdzie indeks L oznacza niski zwrot, a indeks H – wysoki 
zwrot, przy czym yL < yH. Natura wybiera zwrot z przedsięwzięcia yH z prawdopodo-
bieństwem p oraz yL z prawdopodobieństwem 1 – p. W przypadku typu yL zakłada 
się, że yL < R oraz yL > ayL + bC. 

Kredytobiorcy obydwu typów decydują się na dokonanie płatności v, które mogą 
być różne lub równe dla obydwu typów. Schematyczny przebieg gry przedstawiony 
jest na rys. 1. W przypadku likwidacji kredytu przez bank kredytobiorca traci zabez-
pieczenie C. Jeżeli jednak bank przeprowadzi restrukturyzację zadłużenia, wtedy 
kredytobiorca typu yH zyskuje nadwyżkę yH – vL ponad wymaganą dla jego typu 
spłatę. Załóżmy, że bank preferuje likwidację w stosunku do restrukturyzacji, co 
wyraża użyteczność likwidacji 𝑢𝑢. Przy dokonaniu spłaty R zgodnej z umową bank 
może jedynie zaakceptować spłatę. 

Bank jest w stanie rozróżnić typ kredytobiorcy jedynie wtedy, gdy dokonuje on 
spłaty o wartości zależnej od swojego typu, co ma miejsce w równowadze 

𝐸𝐸𝜎𝜎𝐸𝐸𝜎𝜎𝐵𝐵𝜋𝜋𝐸𝐸(𝑦𝑦, 𝑣𝑣, 𝜌𝜌) = � 𝜎𝜎𝐸𝐸[𝜎𝜎𝐵𝐵(𝑦𝑦 − 𝑣𝑣) + (1 − 𝜎𝜎𝐵𝐵)𝐶𝐶]
𝑣𝑣∈𝑉𝑉

, 

𝐸𝐸𝜎𝜎𝐵𝐵𝜋𝜋𝐵𝐵(𝑦𝑦, 𝑣𝑣,𝜌𝜌) = � � 𝛽𝛽(𝑦𝑦|𝑣𝑣)[𝜎𝜎𝐵𝐵𝑣𝑣 + (1 − 𝜎𝜎𝐵𝐵)(𝑎𝑎𝑦𝑦 + 𝑏𝑏𝐶𝐶)].
𝑣𝑣∈𝑉𝑉𝑦𝑦∈𝑌𝑌
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rozdzielającej. W równowadze tej kredytobiorcy dokonują spłat o różnych 
wysokościach, takich że vH > vL. Kredytobiorca o wyższej stopie zwrotu z inwestycji, 
zamiast spłacać vH, wolałby jednak udawać niższy zwrot w celu przejęcia nadwyżki 
ponad niską spłatę vL, wiedząc, że bank przeprowadzi restrukturyzację dla typu yL. 
Nie może zatem istnieć równowaga rozdzielająca.  

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

Źródło: opracowanie własne. 

 
W równowadze łączącej kredytobiorcy obydwu typów dokonują takiej samej 

spłaty vP. Równowaga taka może istnieć, gdy yL ≥ vP, tzn. wymagana przez bank 
spłata w równowadze nie przekracza wysokości niskiego zwrotu z przedsięwzięcia. 
Bank podejmie się restrukturyzacji, jeżeli wartość zrestrukturyzowanej spłaty vP 
będzie nie mniejsza niż oczekiwana wartość z tytułu likwidacji kredytu. Po uwzględ-
nieniu ocen typu kredytobiorcy β(yH) = p oraz β(yL) = 1 – p i wzoru (2) musiałoby 
zatem zachodzić  

 (3) 

Załóżmy dalej, że nie jest spełnione (3) i wartość oczekiwana likwidacji kredytu 
przewyższa niski zwrot yL. 

W równowadze hybrydowej kredytobiorca typu yH z prawdopodobieństwem 
σE > 0 pozoruje niski zwrot z inwestycji i dokonuje spłaty vL. Uaktualnione oceny 
kredytodawcy po zaobserwowaniu płatności vL i vH są następujące: 

𝑦𝑦𝐿𝐿 ≥ 𝑣𝑣𝑝𝑝 =  𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻)𝑎𝑎𝐻𝐻𝑦𝑦𝐻𝐻 + [1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻)]𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝐶𝐶 + 𝑢𝑢. 

restrukturyzacja (albo akceptacja dla v = R) 

likwidacja 

likwidacja 

yH 

yL 
restrukturyzacja 1 – p 

p 

Przedsiębiorca 

Kredytodawca 

yH – v, v v 

v 

 –C, aH yH + bC  

yL – v, v 

–C, aLyL + bC 
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(4) 

oraz 

 (5) 

W równowadze bankowi jest obojętne, czy zaakceptować płatność vL i przepro-
wadzić restrukturyzację czy też dokonać likwidacji kredytu. Zachodzi zatem 

 
+[1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿|𝑣𝑣𝐿)][𝑎𝑎𝐻𝑦𝑦𝐻 + 𝑏𝑏𝐶𝐶] + 𝑢𝑢.�  

(6) 

Po uwzględnieniu (4) otrzymujemy z (6) strategię kredytobiorcy 

 
(7) 

Z kolei przedsiębiorcy typu yH w równowadze jest wszystko jedno, czy dokona 
spłaty vH czy będzie pozorował niski zwrot z przedsięwzięcia. Mamy zatem 

 (8) 

co prowadzi do strategii banku 

 
(9) 

Twierdzenie 1. Przy braku możliwości istnienia równowagi łączącej, gdy nie za-
chodzi (3), jedyną doskonałą równowagą bayesowską jest równowaga hybrydowa, w 
której kredytobiorca i bank stosują następujące strategie postępowania: 

 

 
Dowód. Przedsiębiorca o wysokim zwrocie jest skłonny pozorować niski do-

chód, licząc na równie wysokie umorzenie zadłużenia jak w przypadku niskiego 
zwrotu. Nie może zatem istnieć równowaga rozdzielająca.  

Nie może istnieć równowaga łącząca, gdyż wartość oczekiwana banku z tytułu 
likwidacji kredytu od kredytobiorców obydwu typów jest wyższa niż wysokość ni-
skiego zwrotu yL i nie zachodzi (3). 

𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿|𝑣𝑣𝐿𝐿) =
𝑃𝑃(𝑣𝑣𝐿𝐿|𝑦𝑦𝐿𝐿)𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)

𝑃𝑃(𝑣𝑣𝐿𝐿|𝑦𝑦𝐿𝐿)𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿) + 𝑃𝑃(𝑣𝑣𝐿𝐿|𝑦𝑦𝐻𝐻)𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻) = 

=
1 ∙ 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)

1 ∙ 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿) + 𝜎𝜎𝐸𝐸 ∙ 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻) =
𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)

𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿) + 𝜎𝜎𝐸𝐸[1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)] 

𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻|𝑣𝑣𝐻𝐻) = 1. 

𝑣𝑣𝐿𝐿 = 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿|𝑣𝑣𝐿𝐿)(𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝐶𝐶) + 

𝜎𝜎𝐸𝐸 =
𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)(𝑣𝑣𝐿𝐿 − 𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 − 𝑏𝑏𝐶𝐶 − 𝑢𝑢)

[1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)][𝑎𝑎𝐻𝐻𝑦𝑦𝐻𝐻 + 𝑏𝑏𝐶𝐶 − 𝑣𝑣𝐿𝐿 + 𝑢𝑢]. 

𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐻𝐻 = 𝜎𝜎𝐵𝐵(𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐿𝐿) − (1 − 𝜎𝜎𝐵𝐵)𝐶𝐶, 

𝜎𝜎𝐵𝐵 =
𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐻𝐻 + 𝐶𝐶
𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐿𝐿 + 𝐶𝐶

. 

𝜎𝜎𝐸𝐸 =
𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)(𝑣𝑣𝐿𝐿 − 𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 − 𝑏𝑏𝐶𝐶 − 𝑢𝑢)

[1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐿𝐿)][𝑎𝑎𝐻𝐻𝑦𝑦𝐻𝐻 + 𝑏𝑏𝐶𝐶 − 𝑣𝑣𝐿𝐿 + 𝑢𝑢], 

𝜎𝜎𝐵𝐵 =
𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐻𝐻 + 𝐶𝐶
𝑦𝑦𝐻𝐻 − 𝑣𝑣𝐿𝐿 + 𝐶𝐶

. 
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Jeżeli nie istnieje równowaga w strategiach czystych, pozostaje stosowanie stra-
tegii postępowania. Strategia postępowania σE będzie opłacalna dla kredytobiorcy  
o wysokim zwrocie yH, gdy oczekiwana wypłata przy zgłoszeniu niskiego zwrotu  
i spłacie vL będzie równa wypłacie po dokonaniu wysokiej spłaty kredytu vH. Z kolei 
strategia banku σB powinna zapewniać mu jednakowy zwrot w przypadku likwidacji 
kredytu i restrukturyzacji. Stąd strategia kredytobiorcy typu yH musi spełniać (7), a 
strategia banku musi spełniać (9). Wzory (7) i (9) wyznaczają zatem jedyną doskona-
łą równowagę bayesowską.  

Dobrowolna spłata vL od typu o niskim zwrocie może być większa od wartości 
likwidacyjnej ayL +bC o dowolnie małe ε > 0, co oznacza, iż już znikoma możliwość 
fałszerstwa oraz znikoma groźba likwidacji pozwalają na powstanie doskonałej rów-
nowagi bayesowskiej.  

Należy przyjąć założenie, że ayH +bC ≥ R, gdyż bez tego założenia nie doszłoby 
w ogóle do kredytowania w gospodarce. Przy tym założeniu vH = R. Biorąc pod 
uwagę twierdzenie 1 i wzór (2), należy stwierdzić, że wartość oczekiwana dochodu 
banku pozwalająca na uzyskanie na konkurencyjnym rynku wartości równej zeru 
powinna spełniać równanie  

 (10) 

gdzie rf – stopa wolna od ryzyka. Stąd 

 
(11) 

Ze wzoru (11) wynika, że im wyższa wartość likwidacyjna majątku kredyto-
biorcy ayL + bC, przy niezmienionej wartości oczekiwanej zwrotu z przedsięwzię-
cia, na które udzielono kredytu, tym niższa stopa procentowa.  

4. Wyniki analizy empirycznej stóp oprocentowania kredytów 

Dla zweryfikowania rezultatów modelu teoretycznego poddano analizie regresji 
MNK 67 kredytów znajdujących się w pasywach 34 spółek notowanych na GPW  
w Warszawie w roku 2009. Spółki należały do czterech najliczniej reprezentowanych 
branż. Głównym celem badania było określenie zależności stopy oprocentowania 
kredytu od wartości likwidacyjnej kredytobiorców. Uzyskane wyniki przedstawione 
są w tab. 1. 

Model empiryczny potwierdza istotną statystycznie ujemną i nieliniową zależ-
ność stopy procentowej od szacunkowej wartości likwidacyjnej aktywów kredyto-
biorców, potwierdzając tym samym wyniki modelu teoretycznego. Ocena parametru 
przy wskaźniku wartości rynkowej do księgowej spółek, będącego miarą rentowno-
ści wyników przedsięwzięć realizowanych przez kredytobiorców, nie okazała się 
jednak istotna statystycznie. Pozostałe zmienne objaśniające służyły uwzględnieniu 
wpływu na stopę procentową m.in.: ryzyka – wariancja stóp zwrotu i jej kwadrat, 

𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻)𝑅𝑅 + [1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻)](𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝐶𝐶 + 𝑢𝑢) − 𝐼𝐼�1 + 𝑟𝑟𝑓𝑓� = 0, 

𝑅𝑅 =
𝐼𝐼(1 + 𝑟𝑟𝑓𝑓) − [1 − 𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻)](𝑎𝑎𝐿𝐿𝑦𝑦𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝐶𝐶 + 𝑢𝑢)

𝛽𝛽(𝑦𝑦𝐻𝐻) . 
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oraz stosunku wartości likwidacyjnej do zobowiązań, w tym szczególnie bankowych 
– kwota zadłużenia kredytowego, suma umów kredytowych i wskaźnik zadłużenia.  

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu opisującego zależność realnej stopy oprocentowania kredytów 
bankowych w punktach bazowych od wybranych regresorów 

Zmienna Współ-
czynnik Błąd stand. Zmienna Współ-

czynnik Błąd 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 3,7e-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 –3,4 6,1 

Sq_Var –80753,8 32785,9** Skorygowany R2 = 0,54 

Zmienna zależna: Stopa_proc – wartość realnej stopy procentowej wyrażona w punktach bazo-
wych. Zmienne objaśniające: LN_Wart_Likw – logarytm naturalny z szacunkowej wartości likwidacyj-
nej kredytów bankowych w tys. zł otrzymanej ze zmodyfikowanego wzoru Wilcoxa uwzględniającego 
szacunkową wartość aktywów, a w pasywach jedynie zadłużenia publicznoprawne i wobec pracowni-
ków, Kredyt – kwota przyznanego kredytu w tys. zł, Umowy_kred – suma wartości zawartych umów 
kredytowych według stanów początkowych na dzień podpisywania umów w tys. zł, Wsk_dlugu – rela-
cja całkowitego zadłużenia do sumy bilansowej, Var – wariancja miesięcznych stóp zwrotu z akcji 
poszczególnych spółek z okresu dwóch kolejnych lat, Sq_Var – wariancja stóp zwrotu podniesiona do 
kwadratu, Dlugoterm – zmienna zero-jedynkowa przyjmująca wartość 0 dla kredytu krótkoterminowego 
oraz 1 dla kredytu długoterminowego, Branza – zmienna zero-jedynkowa przyjmująca wartość 1 dla 
branży dłużnika oraz 0 – dla pozostałych branż, Inny_bank – zmienna zero-jedynkowa przyjmująca 
wartość 0 dla jednego banku, który udzielił co najmniej kredytu w rachunku bieżącym, 1 – dla drugiego 
banku udzielającego kredyty danej spółce, Rynk_ksieg – relacja wartości rynkowej kapitałów własnych 
do ich wartości księgowej, *** – oznacza istotność przy poziomie 1%, ** – oznacza istotność przy 
poziomie 5%, * – oznacza istotność przy poziomie 10%. 

Źródło: obliczenia własne. 

5. Podsumowanie 

Zaprezentowany w pracy model pokazuje, że w warunkach doskonałej równowagi 
bayesowskiej kredytobiorca renegocjujący spłatę kredytu będzie z prawdopodobień-
stwem różnym od zera pozorował niższy zwrot z przedsięwzięcia niż rzeczywisty. 
Bank natomiast z prawdopodobieństwem różnym od jedności będzie zgadzał się na 
restrukturyzację kredytu.  

Kredytobiorca zdaje sobie sprawę z możliwości renegocjacji zadłużenia i nieza-
leżnie od wyniku realizowanego przedsięwzięcia dąży do obniżenia spłaty kredytu 
do jego wartości likwidacyjnej. Wartość zabezpieczeń spłaty kredytu wraz z warto-
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ścią wygenerowanych przez przedsięwzięcie przepływów pieniężnych przy 
uwzględnieniu bankowych kosztów likwidacji stanowi punkt odniesienia, a zarazem 
bodziec do spłaty zadłużenia przez kredytobiorcę.  

Stopa procentowa zadłużenia kredytowego musi zatem służyć nie tylko pokryciu 
ryzyka niewypłacalności kredytobiorcy w wyniku niskiego zwrotu z jego przedsię-
wzięć, ale również zabezpieczeniu przed utratą dochodów w następstwie „strategicz-
nej” restrukturyzacji zadłużenia wymuszanej przez dłużnika, mimo dochodów wy-
starczających do spłaty zobowiązań kredytowych. Ograniczaniu obydwu rodzajów 
ryzyka służy odpowiednio wysoka wartość likwidacyjna. Badania empiryczne po-
twierdzają, że stopa oprocentowania kredytów, zgodnie z teorią, wykazuje odwrotnie 
proporcjonalną zależność od szacunkowej wartości 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. 


