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SPLATA KREDYTU
JAKO ZAGADNIENIE PRZETARGOWE

Streszczenie: W artykule dokonano analizy modelu sptaty zadluzenia jako gry przetargu.
Zalozono, ze zbiorem przetargowym jest roznica mi¢dzy znanym kredytobiorcy i kredyto-
dawcy zwrotem z przedsigwzigcia a wartoscig likwidacyjna aktywow kredytobiorcy. Roz-
wigzanie przetargowe zostato uzyskane w wyniku analizy strategicznej gry sekwencyjnej
z pelng oraz niepelng informacja. Wynikiem przetargu w warunkach niewielkich proble-
mow platniczych kredytobiorcy jest podziat zbioru przetargowego z wyzszym udzialem
banku. W sytuacji znacznych probleméw finansowych przedsigbiorcy jego pozycja prze-
targowa ro$nie i ma on mozliwos¢ przejecia calego zbioru przetargowego.

Stowa kluczowe: kredyt, splata, przetarg, rozwigzanie przetargowe.

Wprowadzenie

Splata zadluzenia kredytowego jest zobowigzaniem kredytobiorcy wynika-
jacym z umowy, a w przypadku trudnos$ci finansowych kredytobiorcy zaklada sig,
ze splata bedzie rowna catkowitym przeptywom finansowym wygenerowanym
przez przedsigwzigcie finansowane kredytem. W rzeczywistosci sptata kredytu
jest wynikiem réwnowagi w pewnej grze strategicznej. Kredytobiorca okresla
wysokos¢ sptaty w stosunku do wartosci likwidacyjnej swoich aktywow z punk-
tu widzenia banku. Bank, uzyskujac sptate nie mniejsza niz warto$¢ likwidacyj-
na, nie ma motywacji do wszczynania egzekucji kredytu. Interesujace jest zatem
okreslenie wysokos$ci splaty kredytu jako efektu przetargu pomigdzy kredyto-
biorcg a bankiem, w ktorym warto$¢ przetargowa stanowi réznica migdzy zwro-
tem z inwestycji a wartoscig likwidacyjna.
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Prekursorem rozwigzania przetargowego byt Nash [1950], ktory zapropo-
nowal podejscie aksjomatyczne zaktadajace, ze rozwigzanie problemu przetar-
gowego jest okreSlone przez zbidr przyjetych wlasnosci (aksjomatow). Kolej-
nym znanym rozwigzaniem aksjomatycznym jest schemat Kalai-Smorodinsky
[1975], bedacy modyfikacja rozwiazania Nasha. Przeglad innych rozwigzan ak-
sjomatycznych mozna znalez¢ w pracy Xu i Yoshihara [2005], a przyktad zasto-
sowania podejscia aksjomatycznego do rozwazanego w niniejszej pracy proble-
mu splaty kredytu przedstawiono w pracy Palinskiego [2011].

Drugi kierunek badan dotyczacych zagadnienia przetargowego wiaze si¢
z podejsciem strategicznym traktujagcym wynik przetargu jak rownowage w grze
pomigdzy graczami. Inicjatorem tego podejscia byt Rubinstein, ktory staral sie
znalez¢ wynik przetargu w warunkach symetrii informacyjnej [1982] oraz jed-
nostronnej asymetrii informacyjnej na temat kosztow przetargu graczy [1985].
Warunki asymetrii informacji mogg zostaé poszerzone o analiz¢ obustronnej
asymetrii informacyjnej [m.in. Cramton, 1992; Watson, 1998]. Przeglad modeli
przetargowych uwzgledniajacych zaréwno jednostronng, jak i dwustronng asy-
metri¢ informacyjng mozna znalez¢ w pracy Fatima i in. [2005].

Celem artykutu jest zastosowanie rozwigzania przetargowego do problemu
sptaty kredytu i wyznaczenie rownowagi w grze sptaty kredytu jako strategicz-
nego zagadnienia przetargowego. W pierwszej czesci przedstawiono zatozenia
modelu sptaty kredytu. W czesci drugiej dokonano analizy modelu splaty kredy-
tu jako gry strategicznej z pelng informacjg. Natomiast w czeSci trzeciej prze-
prowadzono analiz¢ modelu jako gry z jednostronng asymetrig informacji na te-
mat kosztéw przetargu banku.

1. Model

Rozwazmy sytuacje, w ktorej bank udzielit przedsigbiorcy kredytu na wa-
runkach (R, C), gdzie R oznacza wysoko$¢ wymaganej sptaty kredytu, a C war-
tos¢ zabezpieczenia splaty. Przedsigbiorca zainwestowal uzyskane z kredytu
srodki finansowe w przedsiewzigcie inwestycyjne. Wynik przedsiewzigcia jest
zmienng losowa ciagla Y o realizacjach y € [0,y] € R,. W przypadku niemoz-
nosci sptaty kredytu przedsigbiorca moze si¢ zwrdci¢ do banku z wnioskiem
o restrukturyzacje zadtuzenia, proponujgc wysokos$¢ umorzenia kredytu.

Bank moze dokonaé restrukturyzacji dtugu albo przeja¢ zabezpieczenie
splaty kredytu wraz z przedsigwzigciem. Warto$¢ zabezpieczenia splaty jest dla
banku nizsza niz dla kredytobiorcy i wynosi bC, gdzie 0 < b < 1. Analogicznie
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wartos$¢ przedsiewzigcia dla banku wynosi aY, gdzie 0 < a < 1. Warto$¢ ay + bC
nazwijmy wartoscig likwidacyjng kredytu. Zatozmy, ze bank jest w stanie po-
zna¢ wynik przedsiewzigcia y. Nie wystgpuje zatem asymetria informacyjna
w tym obszarze. W ogolnosci tak nie jest, gdyz ze wzgledu na koszty weryfika-
cji wynikow przedsiewziecia, bank nie ma mozliwo$ci poznania wyniku inwe-
stycji, ktory jest znany jedynie przedsigbiorcy [Palinski, 2013]. Zat6zmy ponad-
to, ze wynik przedsiewzigcia jest wyzszy niz warto$¢ likwidacyjna kredytu, to
znaczy y > ay + bC. Pojawia si¢ zatem warto$¢ bedaca roznicg wysokoscei do-
chodu przedsiebiorcy i kwoty mozliwej do uzyskania przez bank w wyniku prze-
jecia zabezpieczenia wraz z przedsiewzieciem.

W obszarze sptaty powstaje problem przetargowy, gdyz bank, znajac dekla-
rowang kwote splaty nizszg niz wysokos¢ y zwrotu z przedsiewziecia, ale nie
nizsza niz dochoéd z likwidacji, nie ma faktycznej motywacji do wszczgcia pro-
cedury likwidacji kredytu. Do podziatu pomigdzy przedsiebiorce i bank pozosta-
je warto$¢:

A=y—ay—bC=((1-a)y—bC. (1)

Przyjmijmy w dalszej cze$ci, ze celem zadania przetargowego jest okresle-
nie udzialu kazdego z graczy w tacznej wartosci przetargowej A. Jednym ze spo-
soboéw rozwigzania zagadnienia przetargowego jest podejscie aksjomatyczne,
w ktorym wynik przetargu spetnia zbior zalozonych wiasnosci (aksjomatow).
Nad realizacja rozwigzania przetargowego musi jednak czuwac zewnetrzny arbiter,
ktory dokona podzialu zbioru przetargowego pomiedzy graczy zgodnie z roz-
wigzaniem przetargowym. Stad rozwigzanie to jest nazywane schematem arbi-
trazowym. Nie bedzie ono jednak rozwazane w dalszej czesci artykutu, gdyz zo-
stato przedstawione w pracy Palinskiego [2011].

2. Przypadek pelnej informacji

W podejsciu strategicznym do problemu przetargowego zaklada sig, ze
rozwigzaniem przetargowym jest rOwnowaga w grze przetargu. Nie jest po-
trzebny zaden zewngtrzny arbiter, a rozwigzaniem przetargowym jest rezultat
pewnej okreslonej gry strategicznej.

Zatdézmy, ze dwaj gracze biorg udzial w grze, ktorej celem jest podziat
tacznej wartosci przetargowej A okreslonej wzorem (1). Normalizujac wartos$¢
przetargowa do 1, mamy nastepujace zadanie. Gracze dazg do zawarcia umowy,
ktora jest para (xg, xp), gdzie x; oznacza udziat gracza w podziale wartosci A,
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a indeksy £ oraz B oznaczaja odpowiednio przedsigbiorce i bank. Zbior przetar-
gowy mozna zdefiniowaé nastepujaco:

X = {(xg,x5) € R?: xg + x5 = 1ixg,x5 =0} )

Preferencje graczy na zbiorze X sa przeciwstawne oraz kazdy woli dostaé
wigcej niz mniej. Analizowany w dalszej czgsci model przetargu, w ktorym gra-
cze posiadajg pelng informacj¢ na temat kosztow przetargu obydwu stron, zostat
opracowany przez Rubinsteina [1982]. Rozwazmy gre, w ktorej gracze skladaja
oferty naprzemiennie, zaczynajgc od przedsiebiorcy. Oferty sg sktadane w kolej-
nych okresach t € T ={0,1,2,...}. Po zlozeniu oferty przez jednego gracza,
drugi z nich albo jg akceptuje (A), albo odrzuca (O). Przebieg gry dla pierw-
szych dwoch okresow zostat przedstawiony na rys. 1.

Przedsigbiorca jako pierwszy proponuje podzial ze zbioru X. Bank moze
zaakceptowaé propozycje i gra konczy sie podziatem (x2, x2), gdzie indeks gor-
ny oznacza okres, w ktérym zostata przedstawiona oferta. Jezeli bank odrzuci
propozycje, wtedy on z kolei przedstawia propozycje, ktora po zaakceptowaniu
przez przedsiebiorce konczy gre podziatem (xi,x3). Jezeli przedsiebiorca od-
rzuci propozycje banku, woéwczas on przedstawia nastgpng propozycje i tak dale;j.

Przedsiebiorca
t=0
(xg, x3)
t=1
Przedsiebiorca (xk, x1)

Rys. 1. Przebieg gry przetarg o naprzemiennych ofertach dla pierwszych dwoch okreséw

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Osborne i Rubinstein [1994].

Mozliwe sg dwa modele preferencji [Rubinstein, 1992]:
1. Staly czynnik dyskontowy: preferencje i-tego gracza sg reprezentowane przez
funkcje u;(x;,t) = x;6f, gdzie czynnik dyskontowy spelia warunek
0<6f<1.
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2. Stale koszty przetargu: preferencje i-tego gracza sg reprezentowane przez
funkcje u; (x;, t) = x; — c;t, gdzie koszt opdznienia lub koszt przetargu spet-
nia warunek ¢; > 0 oraz x; — c;t > 0.

Osborne i1 Rubinstein [1994] wykazali, ze kazdy z graczy akceptuje w okre-
sie poczatkowym propozycje, ktorej warto$¢ jest nie mniejsza niz wartos$¢ bieza-
ca oferty, ktora sam ztozy w kolejnym okresie. Bioragc to pod uwage, dla modelu
preferencji o stalym czynniku dyskontowym warto$¢ biezaca wyplaty kredyto-
biorcy w okresie =0 musi by¢ rowna warto$ci propozycji banku w okresie
t=1. Z kolei warto$¢ biezaca wyptaty banku (sktadajacego oferte dopiero w ko-
lejnym okresie) w =1 musi by¢ rowna propozycji przedsigbiorcy w okresie
t=0. Mamy zatem:

xg = 8gx2 oraz x3 = Spxi. (3)
Po uwzglednieniu (2) mamy:
x)=1—xPorazxp =1—x3, (4)
co po przeksztatceniach prowadzi do:

65(1 = 6p)

1— 5,05 ®)

xXg =

Po kolejnych przeksztatceniach i podstawieniach otrzymujemy nastepujace
propozycje przedsicbiorcy w okresie ¢ = 0:

1-65 65(1—6g)
0 0 B B E
) = , 6
(xg, xp) <1 — 6505’ 1— 06405 ) (6)
oraz banku w ¢ = 1 (jezeli gra dojdzie do tego etapu):
6g(1—965) 1-96
1 1 E B E
) = , . 7
(x5, xp) < 1— 6,65 '1 _5553> (7

Jak wykazat Binmore [1982], gdy czynniki dyskontowe 8, 65 sa otrzymy-
wane z funkcji ciggtej w postaci §; = e™"it, gdzie indeks i = E, B, wtedy (6)
sprowadza si¢ do:

0 .0y — T Tg )
(xg, xp) (rE ) (8)
a wynikiem przetargu mi¢dzy kredytobiorcg a bankiem bedzie podziat:
U Tg
A = Aoraz Ag = A, )

Tg+1g Tg+1p
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gdzie A; oznacza czg$¢ przejetej przez odpowiednio kredytobiorce i bank tacznej
wartosci przetargowej A, czyli wartos¢ aktywow uzyskanych przez graczy ponad
warto$¢ likwidacyjna kredytu.

W typowej sytuacji oprocentowanie kredytu gospodarczego wynosi okoto
5-9% rocznie (najcze¢sciej WIBOR 3M plus marza 1-8%), co stanowi orientacyj-
ny koszt pozyskania kapitatu przez przedsi¢gbiorce — tym samym koszt przetargu.
Z kolei stopa WIBOR 3M wynosi okoto 1,7% (kwiecien 2016), ktéra po po-
wigkszeniu o marz¢ na koszty dzialalno$ci operacyjne wyznaczy orientacyjny
koszt pozyskania kapitatow przez bank, zat6zmy ostatecznie 2,5%. Wartosci te
wyznaczaja stopg dyskontowa — odpowiednio: 7 i 3. Bank przejmie wobec tego
nieznacznie wigkszg cze$¢ zbioru przetargowego.

Definicja 1. Para strategii w grze przetargu o naprzemiennych ofertach stanowi
doskonata réwnowage Nasha, jezeli wyznacza on rownowage Nasha w kazdej
podgrze pierwotnej gry.

Pojecie doskonatej rownowagi zostato wprowadzone przez Seltena jako
zmodyfikowana wersja rownowagi Nasha. Pojecie to jest wykorzystywane w grach
dynamicznych, w ktorych rownowaga Nasha jest znajdowana w mniejszym
fragmencie gry (podgrze), a nastepnie strategie graczy w tej rOwnowadze stano-
wig element strategii w rownowadze w wigkszym fragmencie gry (wigkszej
podgrze), az ostatecznie sktadajg si¢ na rOwnowage w calej grze [zob. np. Wat-
son, 2005].

Prowadzac analogiczne rozumowanie dla stalego kosztu przetargu repre-
zentujacego koszty monitoringu, renegocjacji i windykacji kredytu, podziat
zbioru przetargowego X przyjmie nastgpujgcg posta¢ [Rubinstein, 1982; Osborne
i Rubinstein, 1990]:

1. Jezeli cp<cp, to (x2,x3) = (1,0) i (xg,x3) = (1 — cg,cg) jest jedyna do-
skonatg rownowaga Nasha.

2. Jezeli cp=cp, to kazde (x2,x2), dla ktorego udziat i-tego gracza speia
cg < x{ < 1, stanowi doskonata réwnowage Nasha.

3. Jezeli cp>cp, to (x2,x3) = (cg, 1 —cp) i (xg,x3) = (0,1) jest jedyng do-
skonata rownowagg Nasha.

Dla stalego kosztu przetargu, gdy koszt przetargu kredytobiorcy jest wyz-
szy niz koszt przetargu banku cg> cp, rOwnowaga jest osiggana natychmiast,
a kredytobiorca 1 bank uzyskuja odpowiednio:

Ap = cgAoraz Ag = (1 — cg)A. (10)
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Jezeli koszt przetargu kredytobiorcy jest nizszy niz koszt przetargu banku
cg < cp, wOwczas rOwnowaga jest osiggana natychmiast i kredytobiorca przejmu-
je cala nadwyzke, tj.:

Ap = AorazAg = 0. (11)

Réwnowaga, w ktorej kredytobiorca bierze wszystko, moze dziwié, ale
gracz skladajgcy oferte jako pierwszy maksymalizuje swojg wyplate przy
uwzglednieniu najmniejszej mozliwej wyplaty, jakg sktonny jest zaakceptowac
drugi gracz — bank.

Biorac jednak pod uwage fakt, iz op6znienie w zawarciu porozumienia
skutkuje dla przedsigbiorcy naliczaniem podwyzszonych odsetek od zaleglego
zadluzenia (przecigtnie czterokrotnos$¢ stopy lombardowej NBP, tj. okoto 10%
rocznie) oraz licznych kosztow administracyjnych i sgdowych go obciazajacych,
mozna zalozyé, ze w poczatkowym okresie trudno$ci platniczych zachodzi
przypadek nizszego kosztu przetargu banku ¢z > ¢z. Wynikiem przetargu jest za-
tem podziat (czA, (1—cp)A).

Sytuacja zmienia si¢ jednak wraz z wydtuzaniem procesu negocjacji i po-
garszaniem si¢ kondycji finansowej kredytobiorcy. Naliczane odsetki stajg si¢
,papierowym kosztem”, gdyz nie moga juz by¢ przez dtuznika sptacone ze
wzgledu na brak srodkow finansowych. Jego koszty staja si¢ w zwigzku z tym
prawie zerowe. Koszt banku wzrasta natomiast ze wzgledu na konieczno$¢
utworzenia rezerwy celowej na nalezno$ci stracone wynoszacej 100% kwoty na-
leznosci. Daje to szacunkowo dwukrotnie wyzszy koszt finansowania udzielonego
kredytu wynoszacy w takiej sytuacji okoto 5% rocznie. Ponadto powstaje zagro-
zenie przejmowania aktywow kredytobiorcy przez innych wierzycieli i sprze-
niewierzenia mienia przez samego przedsi¢biorce. Stagd w warunkach znacznych
trudnosci finansowych dtuznika, gdy zachodzi ¢ < ¢, wynikiem przetargu be-
dzie podziat (A, 0).

Pogladowy schemat podziatu zbioru przetargowego miedzy kredytobiorce
a bank prezentuje rys. 2. Przy dobrej kondycji finansowej kredytobiorca ze wzgle-
du na wysoki koszt przetargu przejmuje jedynie niewielkg cze$¢ zbioru przetar-
gowego (prawa dolna cze$¢ rys. 2), proporcjonalng do niskich kosztéw banku
(szacunkowo 2,5%, czyli odpowiednik rocznego kosztu pozyskania kapitatow
przez bank). Przy zlej kondycji finansowej kredytobiorca przejmuje catos¢ zbio-
ru przetargowego. Bank w zadnych warunkach nie jest w stanie przejaé catosci
zbioru przetargowego.
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1 0
udziat
banku x§
udziat przedsie-
biorcy x2

ol \ |

»

koszt przetargu przedsiebiorcy CE'

Rys. 2. Schemat podziatu zbioru przetargowego dla modelu o stalym koszcie przetargu
w zalezno$ci od kosztu przetargu kredytobiorcy. Udziat kredytobiorcy to lewa
i dolna czg¢$¢ prostokata, udzial banku — prawa gorna czgsé

Zrédto: Opracowanie whasne.

3. Przypadek asymetrii informacyjnej

W poprzednim punkcie zatozono, ze kredytobiorca i bank znaja wzajemnie
swoje koszty przetargowe. Sytuacja ulegnie jednak czeSciowej zmianie, jezeli za-
lozymy, ze kredytobiorca nie ma pelnej informacji na temat kosztéw przetargu
banku. Wynika to w praktyce gospodarczej z nieznajomosci przez kredytobiorce
1 inne podmioty rzeczywistych kosztow pozyskania srodkow finansowych przez
bank na finansowanie dzialalno$ci kredytowe;.

Rozwazmy gre przetargowa o modelu preferencji opisanym przez staty
koszt przetargu, przy czym pierwszy gracz — przedsigbiorca ma powszechnie
znany koszt przetargowy cg, podczas gdy koszt drugiego gracza — banku jest
znany tylko dla niego. Mozliwe sg dwa typy banku. Natura wybiera typ banku
jako wysoki ¢y z prawdopodobienstwem p’ albo niski ¢, z prawdopodobiefi-
stwem 1 —p".

Zachodzi przy tym 0 < ¢, < cg < ¢y oraz cg + ¢, + cy< 1. Drugi z warunkéw
zapewnia, ze koszty przetargu sa wystarczajaco niskie, aby przetarg mogt prze-
biega¢ sekwencyjnie i przez wiecej niz jeden okres. Przebieg gry dla pierwszych
dwoch okresow zostat przedstawiony na rys. 3. Linia przerywana oznacza zbior
informacyjny — kredytobiorca nie wie, w ktorym znajduje si¢ wierzchotku.



Sptata kredytu jako zagadnienie przetargowe 141

Bankcy  Bankc:

(x2,x9)
E'*B A 0

Bank ¢

Bank cu

Przedsiebiorca (xk, x)

(x5, x5) 0

Rys. 3. Przebieg gry przetarg o naprzemiennych ofertach w warunkach asymetrii
informacyjnej dla pierwszych dwoch okresow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Osborne i Rubinstein [1994].

Pojecie typu gracza zostato wprowadzone przez Harsanyi’ego [1967] po to,
aby mozliwe bylo stosowanie koncepcji rownowagi Nasha dla gier z niepeing in-
formacjg. Typ gracza jest tym samym graczem, ale majacym inng funkcje wy-
ptaty. Gdy nie wiadomo, z jakim typem gracza mamy do czynienia, zaklada sig,
ze ,,natura” wybiera losowo typ gracza z zadanym rozktadem prawdopodobien-
stwa. W najprostszym przypadku moga by¢ dwa typy graczy, np.: o wysokim
ryzyku lub niskim, o wysokim zwrocie z inwestycji lub niskim, o wysokich
kosztach lub niskich itp.

Definicja 2. Bayesowska rownowaga doskonala to profil strategii (kredytobior-

cy, banku typu ¢, i banku typu cy) wraz z systemem ocen typu banku przez kre-

dytobiorce, jezeli:

(i) strategia kazdego gracza wyznacza optymalng akcje z uwzglednieniem jego
ocen oraz akcji drugiego gracza,

(i) uaktualnione oceny sg otrzymywane z reguty Bayesa, jezeli jest to mozliwe.

Twierdzenie 1. Gra przetarg z naprzemiennymi ofertami posiada jedyng baye-

sowskg rownowage doskonalg spetniajgcq nastepujgce warunki:

1. Jezeli py > 2cp/(cgtey), wowcezas rownowaga jest osiggana w okresie 0 i przyj-
muje postac (1, 0), gdy typem banku jest cy, albo rownowaga jest osiggana
w okresie 1 i przyjmuje postac (I—cy, cy), gdy typem banku jest c;.
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2. Jezeli (cgtci)/(cetcen) < pu < 2cg/(cgtcy), to rownowaga jest osiggana w okre-
sie 0 i przyjmuje posta¢ (cy, 1—cp), gdy typem banku jest cy, albo rownowaga jest
osiggana w okresie 1 i przyjmuje postac (0, 1), gdy typem banku jest c;.

3. Jezeli (cgtc)/(ceten) > py, wowczas rownowaga jest osiggana w okresie ()
i przyjmuje postac (c;, 1—cy), niezaleznie od typu banku.

Dowod [Osborne i Rubinstein, 1994]: przy zatozeniu, ze bank jest graczem
nr2.m

Biorac pod uwage wspomniany juz wczesniej fakt, ze w sytuacji niewiel-
kich trudnosci ptatniczych kredytobiorca jest podmiotem o wyzszym koszcie
przetargu niz bank, a prawdopodobienstwo wysokiego kosztu banku p” jest zni-
komo male, zachodza wtedy warunki punktu 3 twierdzenia 1 i rownowaga
przyjmuje postac (c A, (1-c,)A).

Jednakze w sytuacji, gdy kredytobiorca boryka si¢ z powaznymi trudno-
$ciami ptatniczymi, dochodzi do tego, ze koszt przetargu banku bedzie wyzszy
od kosztu przetargu przedsigbiorcy, a prawdopodobienstwo wysokiego kosztu
banku p” staje si¢ duze. Speliony bedzie zatem warunek punktu 1 twierdzenia 1,
co oznacza, ze podzial wartosci przetargowej przyjmie postac (A, 0). Prowadzi
to ostatecznie do takich samych rezultatow, jak w przypadku petnej informacji.

Podsumowanie

Problem sptaty zadluzenia to w istocie zagadnienie przetargowe. Kredytobior-
ca, znajac lub szacujgc warto$¢ likwidacyjng swoich aktywow z punktu widzenia
banku, wie, ze kazda splata powyzej tej wartosci bedzie dla banku akceptowalna.

Sptata zadluzenia powinna by¢ analizowana jako gra w postaci strategicz-
nej. Mozliwe sg tutaj dwa podej$cia: gra z petng informacja, w ktorej gracze zna-
ja koszty przetargu, oraz gra z niepeing informacja, w ktorej jeden z graczy nie
zna kosztow przetargu drugiego z nich.

Funkcja kosztu przetargu moze by¢ modelowana za pomoca stalego czyn-
nika dyskontowego albo statego kosztu przetargu. Podziat zbioru przetargowego
jest zalezny nie tylko od funkcji kosztow przetargu, ale rowniez od wzajemne;j
relacji kosztu kredytobiorcy i banku.

Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z gra pelng czy niepeing in-
formacja, wyniki analizy modeli przetargowych pokazuja, ze w przypadku nie-
wielkich trudnosci ptlatniczych kredytobiorcy bank przejmuje wigksza czes$é
zbioru przetargowego ze wzgledu na nizszy koszt przetargu. Podziat nadwyzki A
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zwrotu z przedsiewzigcia ponad warto$¢ likwidacyjnag kredytu dla modelu o sta-
tym koszcie przetargu przyjmuje postac:

(CBA' (1 - CB)A): (12)

gdzie cp oznacza koszt banku (oznaczony takze jako niski typ kosztu ¢, w mode-
lu z asymetrig informacji). Wyptata kredytobiorcy jest podana jako pierwsza.

Jednakze gdy kondycja kredytobiorcy znacznie si¢ pogarsza, koszty banku
rosng z powodu konieczno$ci tworzenia rezerw na naleznosci, a kredytobiorca
nie jest juz w stanie splacac¢ odsetek od kredytu, wtedy podziat zbioru przetar-
gowego przedstawia si¢ nastepujaco:

(A,0), (13)

co oznacza, ze kredytobiorca przejmuje cata warto$¢ przetargows.

Wszystkie przedstawione rozwigzania przetargowe wskazuja na silng pozy-
cje kredytobiorcy, gdyz gracz sktadajacy oferte jako pierwszy uzyskuje przewa-
ge przetargowa. Nie wydaje si¢ zatem mozliwe, aby bank w procesie splaty i re-
negocjacji zadhuzenia byl w stanie przeja¢ cato§¢ przeptywdédw finansowych
kredytobiorcy, jezeli wartos¢ likwidacyjna aktywow kredytobiorcy nie jest wy-
starczajaco wysoka. Potwierdzeniem modelu teoretycznego sg bardzo wysokie
wskazniki umorzenia zadtuzenia w procesach renegocjacji kredytow bankowych
[Palinski, 1999] i wzrost poziomu umorzenia dlugu wraz ze wzrostem trudnosci
finansowych dtuznika [Benmelech i Bergman, 2008].
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LOAN REPAYMENT AS THE BARGAINING PROBLEM

Summary: This article analyzes the model of loan repayment as a bargaining game. It
was assumed that the bargaining set is the difference between known to the borrower and
the lender return from the investment project and the liquidation value of the borrower’s
assets. The bargaining solution was obtained by analysis of the sequential strategy game
with a full and incomplete information as well. The result of the bargaining process in
the situation of a small borrower payment problems is a division of the pie with a slightly
higher share of the bank. In the event of significant financial problems of entrepreneur his
bargaining position grows and he has the option to take over the whole bargaining set.

Keywords: loan, repayment, bargaining, bargaining solution.



