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Wprowadzenie

Teoria uméw kredytowych, lub inaczej relacja kredytodawca-kredytobiorca, jest
zbiorem zagadnien zwigzanych z zawarciem umowy kredytowej i jej wykonaniem,
opisujgcych zachowania stron umowy w trakcie calego procesu kredytowego. Teo-
ria uméw kredytowych jest uszczegélowieniem ogdlnej teorii uméw zawieranych
w warunkach niedoskonatego rynku i asymetrii informacyjnej. Teoria umoéw obej-
muje zagadnienia kosztow transakeji (modele kosztownej weryfikacji - costly state
verification) oraz teori¢ umow niepelnych (incomplete contracts). Z kolei zagadnienia
umoéw wynikaja z ogolniejszej teorii przedstawicielstwa (teorii agencji).

Problem przedstawicielstwa, czyli wystepowanie konfliktéw wynikajacych z rela-
cji pryncypal-agent, zwigzany jest z wystepowaniem asymetrii informacji pomiedzy
przedstawicielem a mocodawcg. Drugg przyczyng powstawania problemu przedsta-
wicielstwa, zwigzang posrednio z asymetrig informacji, jest koniecznos¢ ponoszenia
kosztow zwigzanych z przygotowaniem, monitorowaniem i realizacjg kontraktow
pomiedzy stronami relacji przedstawicielstwa.

W tym kontekscie nie wiadomo tak naprawdeg, jak powinna wyglada¢ optymalna
umowa kredytowa. Moglaby ona zosta¢ skonstruowana na przyktad wedlug zasady
splaty zadluzenia proporcjonalnej do wynikow przedsiewzigcia finansowanego kre-
dytem. Rzeczywiscie, w warunkach doskonatego rynku, na ktérym nie byloby asy-
metrii informacyjnej oraz nie wystepowalyby koszty transakcyjne, dlug przypomi-
nalby kapital wlasny, a spfata dla wierzyciela zalezalaby od obserwowalnych wynikow
przedsigwziecia. Podziat wyniku przedsigwziecia inwestycji odbywalby sie pomiedzy
strony umowy na podstawie awersji do ryzyka'.

* Akademia Gérniczo-Hutnicza im. Stanistawa Staszica w Krakowie, Wydzial Zarzadzania.
1 X. Freixas, J.-C. Rochet, Microeconomics of Banking, The MIT Press, Cambridge 1997.
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W praktyce gospodarczej jednakze nie spotyka si¢ powszechnie uméw uzaleznia-
jacych wysokos¢ splaty zadluzenia od stanéw natury, czyli wynikow przedsiewziecia.
Najczesciej zawieranym kontraktem dluznym jest standardowa umowa kredytowa
o stalej, z gory okreslonej kwocie splaty?, brak ktérej prowadzi do przejecia skiad-
nikéw majatku diuznika przez wierzyciela. Okazuje sig, ze na gruncie teorii agencji,
w warunkach asymetrii informacyjnej i kosztéw egzekwowania kontraktow, stan-
dardowa umowa kredytowa jest optymalng formg umowy dluznej. Na realizacje
tej umowy wplywaja dodatkowo: wartos¢ zabezpieczenia, mozliwo$¢ renegocjacji
i dlugookresowos¢ relacji kredytodawca-kredytobiorca. Celem artykulu jest prze-
glad badan teoretycznych z zakresu umowy kredytowe;j.

1. Optymalna umowa w warunkach asymetrii informacji
- modele kosztownej weryfikacji

W sytuacji asymetrii informacyjnej, gdy stan natury po zawarciu kontraktu
jest znany tylko jednemu z agentéw, nie ma bezposredniego sposobu uwzglednie-
nia w kontrakcie warunkéw platnodci w uzaleznieniu od nieobserwowalnych dla
wszystkich stron umowy stanéw natury. Zgodnie z intuicja i praktyka gospodarcza
przyjmuje sie zalozenie, ze mozliwe jest poznanie stanu natury dzieki zastosowaniu
wymagajacego poniesienia kosztu mechanizmu weryfikacji wynikow przedsigwziecia
(audytu). Mozliwe jest zatem posrednie powigzanie platnosci z wynikami przedsig-
wziecia poprzez proces weryfikacji. Jednym z pierwszych modeli, w ktérym dokonano
proby kompleksowego wyjasnienia wplywu kosztéw weryfikacji na ksztatt optymal-
nej umowy byl model Townsenda®. Model ten wykazat optymalno$¢ standardowej
umowy kredytowej dla kontraktu deterministycznego, to znaczy takiego, w ktérym
audyt jest podejmowany na pewno, ale tylko w okreslonych w umowie warunkach.
W pozostatych warunkach audyt nie jest podejmowany w ogéle.

Rozwinigciem ogélnego modelu Townsenda w odniesieniu do instytucji finan-
sowych jest model Gale’a i Hellwiga®, ktérego gléwne wyniki zostaly potwierdzone

2 Zmienno$¢ rynkowej stopy procentowej nie jest zalezna od wynikéw ekonomicznych kredytobiorcy,
stad ,,stato$¢” oznacza niezaleznos$¢ od wynikéw przedsiewzigcia.

3 R. Townsend, Optimal contracts and competitive markets with costly state verification, “Journal of Eco-
nomic Theory” 1979, Vol. 21, s. 265-293.

4 D. Gale, M. Hellwig, Incentive-compatible Debt Contracts, The One-Period Problem, “The Review of
Economics Studies” 1985, Vol. 52, s. 647-663.
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przez Williamsona®. Z modelu Gale’a-Hellwiga wynika, ze standardowa umowa
kredytowa, w ktdrej kredytobiorca angazuje w przedsiewzigcie inwestycyjne caly
swdj majatek, jest optymalng umowa dluzng. W warunkach neutralnoéci wzgledem
ryzyka agentéw problem podziatu ryzyka nie odgrywa roli, a zagadnienie sprowa-
dza si¢ do minimalizacji warto$ci oczekiwanej kosztow weryfikacji, czyli minima-
lizacji zbioru upadlosci.

Dazenie obydwu stron umowy do minimalizacji kosztow utraconych i zwieksze-
nia tym samym dochodu do podzialu pomig¢dzy nich prowadzi do umowy kredyto-
wej o stalej kwocie sptaty. Dopiero brak splaty wywoluje reakcje kredytodawcy zwig-
zang z weryfikacja rzeczywistych wynikéw przedsiewziecia. Dazenie kredytobiorcy
do unikniecia kosztéw weryfikacji i grozba upadtosci sklaniaja go do splaty okreslonej
w umowie kwoty. Tym samym, to koszty weryfikacji wynikow przedsiewzigcia sg przy-
czyng powszechnosci standardowych uméw kredytowych jako formy uméw dtuznych.

Model Gale'a-Hellwiga zaklada stosowanie jedynie strategii czystych, w ktérych
kredytodawca moze albo nie podejmowac decyzji o przeprowadzeniu audytu, albo
ja podja¢ w okreslonych warunkach, bez stosowania jakiejkolwiek losowosci. Przy
takim zalozeniu uzyskuje si¢ kontrakt deterministyczny o charakterze standardowej
umowy kredytowej. Inne modele wykazaly jednakze mozliwo$¢ istnienia rownowagi
w strategiach mieszanych®. Taka rownowaga wyznacza kontrakt stochastyczny, w kto-
rym wierzyciel moze losowo podejmowac decyzje o przeprowadzeniu audytu. Kon-
trakt stochastyczny dominuje dlug w sensie Pareto, jednakze nie jest on spotykany
w umowach kredytowych, a jedynie w obszarze podatkéw i ubezpieczen. Przyczyna
takiej sytuacji jest brak mozliwosci renegocjacji uméw podatkowych i ubezpiecze-
niowych, a takze czesto ich obligatoryjnos¢, co rodzi pokuse losowego pozorowania
niskiego zwrotu przez dtuznika, i skutkuje losowym audytem wynikéw przedsie-
wziecia przez wierzyciela.

W tym kontekscie zainteresowanie budzi mozliwos¢ zastosowania strategii mie-
szanej w jednym modelu, zapewniajacym obydwa typy kontraktéw. Dodatkowo,
staboscia typowych modeli kosztownej weryfikacji, jest zalozenie, ze egzekwowanie
warunkéw umowy jest petne i pozbawione kosztéw. Rozwigzanie obydwu watpliwosci
przyniést model Krasa i Villamil”. Model ten stanowi uogélnienie modelu kosztownej
weryfikacji przez wprowadzenie mozliwosci swobodnego niedotrzymania umowy

5 S. Williamson, Costly Monitoring, Loan Contracts, and Equilibrium Credit Rationing, “Quarterly Jour-
nal of Economics” 1987, Vol. 102, No. 1, s. 135-146.

6 R. Townsend, op.cit.; K. Border, J. Sobel, Samurai Accountant: A Theory of Auditing and Plunder,
“Review of Economics Studies” 1987, Vol. 54, No. 4, s. 525-540; D. Mookherjee, I. Png, Optimal Auditing,
Insurance and Redistribution, “Quarterly Journal of Economics” 1989, Vol. 104, No. 2, s. 399-415.

7 S.Krasa, A. Villamil, Optimal Contracts when Enforcement is a Decision Variable, “Econometrica” 2000,
Vol. 68, No. 1, s. 119-134.
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przez kredytobiorce oraz dobrowolnej decyzji kredytodawcy dotyczacej wykorzystania
przymusu dla wyegzekwowania umowy. System przymusu, ktérym moze by¢ sad, jest
jednak niedoskonaly i kosztowny. Sad moze nie by¢ zdolny do przejecia wszystkich
aktywow dluznika, gdyz czes¢ z nich moze zosta¢ ukryta. Poza tym, postgpowanie
sadowe wymaga poniesienia oplat i kosztow przez obydwie strony postepowania.

Z modelu Krasa i Villamil wynika, ze standardowa umowa kredytowa jest nie
tylko kontraktem optymalnym, ale takze spéjnym w czasie. Spdjnos¢ w czasie ozna-
cza, iz strony umowy nie dazg do jej zmiany po zaobserwowaniu wynikéw przedsie-
wziecia, mimo ze umowa jest podpisywana w chwili, w ktérej wynik przedsiewziecia
nie jest jeszcze znany. Okazuje sig, ze standardowa umowa kredytowa jest efektywna
nie tylko ex ante, ale takze ex post i strony kontraktu nie bedg skltonne dazy¢ do jej
renegocjacji po zaobserwowaniu wynikéw przedsiewziecia.

W modelach kosztownej weryfikacji zaklada si¢ niejawnie, ze przedsiebiorca
i kredytodawca posiadaja jednakowe oceny stop zwrotu z przedsiewzigcia inwesty-
cyjnego. Nie zawsze musi to by¢ prawdziwe — moze si¢ okaza¢ na przyklad, ze przed-
siebiorca ma bardziej optymistyczne zapatrywania na wyniki planowanego przedsie-
wzigcia niz kredytodawca. Biorac to pod uwage, Carlier i Renou® przyjeli zalozenie,
ze kredytobiorca i kredytodawca majg odmienne oceny rozktadu prawdopodobien-
stwa stop zwrotu z przedsiewziecia.

W sytuacji istnienia zréznicowanych ocen kredytodawcy i kredytobiorcy doty-
czacych zwrotu z przedsigwzigcia standardowa umowa kredytowa nie zawsze jest
optymalnym kontraktem dluznym. Standardowa umowa kredytowa jest optymalna
przy zréznicowanych ocenach kredytobiorcy i kredytodawcy zwigzanych ze zwro-
tem z przedsiewzigcia tylko wtedy, jezeli ocena przez przedsigbiorce prawdopodo-
bienstwa zwrotu z projektu ponad kwote splaty kredytu przewyzsza pewng wartos¢
graniczng wyliczong w modelu.

W rozwazanych modelach brakuje zalozenia dotyczacego zabezpieczenia splaty
kredytu majatkiem przedsiebiorcy posiadanym przed podpisaniem kontraktu. Zato-
zenie to uwzglednia model Lackera’. Standardowa umowa kredytowa w takiej sytu-
acji pozostaje rowniez optymalng umowga dtuzng, pod warunkiem, iz kredytobiorca
wyzej wycenia wartos$¢ zabezpieczenia niz inwestor, co zwykle wystepuje w praktyce
gospodarczej.

Dlugotrwale funkcjonowanie firmy lub duze wielookresowe przedsiewzigcia
inwestycyjne wymagaja dluzszej wspdlpracy z kredytodawcami. To zagadnienie

8 G. Carlier, L. Renou, A Costly State Verification Model with Diversity of Options, “Economic Theory”
2005, Vol. 25, s. 497-504.

9 J. Lacker, Collateralized Debt as the Optimal Contract, “Review of Economic Design” 2001, Vol. 4,
s. 842-859.
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podejmuje D. Webb'’, wykazujac, ze w wypadku dwuokresowego kontraktu w pierw-
szym okresie umowa kredytowa wigze wysokos¢ splaty ze stanem natury (umowa
przypominajgca kapital wlasny), a dopiero w drugim okresie jest to standardowa
umowa kredytowa. C. Snyder" wskazuje jednak kontrprzykiad, ktéry podwaza ten
wynik i sugeruje istnienie ogdlniejszej klasy umow kredytowych.

C. Choe'* twierdzi, ze nie tylko optymalno$¢ standardowej umowy kredytowej
jest przyczyna jej powszechnosci, ale takze nieprzewidywalnos¢ i zbytnie skompli-
kowanie rzeczywistosci. Z kolei H. Hvide i T. Leite"® udowodnili, ze chociaz stan-
dardowa umowa kredytowa jest optymalng forma umowy, to niewyptacalnos¢ nie
jest réwnoznaczna z upadlo$cig ze wzgledu na pobtazliwos¢ wierzycieli, co moze
prowadzi¢ do strategicznej niewyplacalnosci.

2. Czynniki wplywajace na warunki umowy kredytowe;j

Gléwnymi cechami umowy kredytowej oprocz okreslonej statej kwoty splaty sa:
zabezpieczenie splaty, mozliwo$¢ renegocjacji oraz dtugotrwatos¢ wiezi kredytowe;.
Zabezpieczenie splaty moze wpltywac na autoselekcje kredytobiorcéw ze wzgledu
na poziom ryzyka w chwili zawierania umowy kredytowej — mniej ryzykowni kredy-
tobiorcy wybieraja umowy o nizszych stopach procentowych, ale z zabezpieczeniem,
w odrdznieniu od bardziej ryzykownych, ktérzy preferuja wyzsza stope procentowa
w zamian za brak koniecznosci przedstawienia zabezpieczenia'.

Wysokie koszty banku zwigzane z weryfikacja wynikow przedsiewzie¢ kredyto-
biorcy (monitoringiem) moga sklania¢ dfuznika do przejmowania czesci lub calosci
zwrotu z przedsigwzigcia dla wlasnych korzysci zamiast splaty kredytu w zalezno-
$ci od relacji zwrotu z przedsiewzigcia do wartosci zabezpieczenia'. Takie podejscie

10 D. Webb, Two-Period Financial Contracts with Private Information and Costly State Verification, “Quar-
terly Journal of Economics” 1992, Vol. 107, No. 3, s. 1113-1123.

11 C. Snyder, Optimal Long Term Contracts in a Costly State Verification Model, MIT Press, Cambridge
2001.

12.C. Choe, A Mechanism Design Approach to an Optimal Contract Under Ex Ante and Ex Post Private
Information, “Review of Economic Design” 1998, Vol. 3, s. 237-255.

13 H. Hvide, T. Leite, Optimal debt contracts under costly enforcement, “Economic Theory” 2010, Vol. 44,
s. 149-165.

14 H. Bester, Screening vs. rationing in credit markets with imperfect information, ,The American Eco-
nomic Review” 1985, Vol. 75, No. 4, s. 850-855.

15 Q. Hart, J. Moore, Default and renegotiation: a dynamic model of debt, “The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1998, Vol. 113, No. 1, s. 1-41; R. Barro, The Loan Market, Collateral, and Rates of Interest, “Journal
of Money, Credit and Banking” 1976, Vol. 8, No. 4, s. 439-456.
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wiaze role zabezpieczenia splaty z teorig umow niepelnych, w ktorej mozliwos¢ rene-
gocjacji pierwotnej umowy odgrywa kluczowe znaczenie.

G. Gorton i J. Kahn'¢ udowodnili, ze w procesie renegocjacji kwota splaty kredytu
nie jest liniowg i ciagla funkcja wartosci i ryzyka zabezpieczenia. Bank w pewnych
warunkach moze obniza¢ kwoty splaty dla unikania pokusy naduzycia i zwigkszania
ryzyka wlasnych aktywoéw przez kredytobiorce. Z drugiej strony, A. Boot i A. Tha-
kor'” wykazali, ze przy dlugotrwatej wspétpracy bank - kredytobiorca sukces juz
jednego przedsiewziecia i sptata kredytu zapewnia obnizenie oprocentowania kolej-
nych kredytow.

Zabezpieczenie splaty kredytu wigze si¢ z pojeciem wartos¢ likwidacyjnej, ktore
jest kluczowym elementem w teorii uméw niepelnych i kosztéw transakcyjnych.
Koncepcja wartosci likwidacyjnej jest pojeciem ogdélnym i odnosi si¢ do kwoty, jaka
moze uzyskac¢ kredytodawca w wyniku przejecia aktywow kredytobiorcy i sprzedania
ich na rynku. Zgodnie z badaniami teoretycznymi'® wartos$¢ likwidacyjna wyznacza
nie tylko wysokos¢ kwot odzyskiwanych przez bank przy braku sptaty kredytu, ale
réwniez wplywa na rezultaty renegocjacji zadtuzenia. Wynika to z faktu, ze grozba
likwidacji aktywéw motywuje kredytobiorce do unikania niewyplacalnosci, przez
co warto$¢ likwidacyjna determinuje ex post kwoty splaty zadluzenia. Gdy wartos¢
likwidacyjna jest niska, to rosnie sita przetargowa kredytobiorcy i obnizaja sie kwoty
splacanego zadtuzenia.

3. Umowa kredytowa jako narzedzie selekcji
heterogenicznych kredytobiorcow

Wiele dyskusji i badan w obszarze uméw kredytowych wzbudzilo pytanie, czy
kredytobiorcy, zawierajagc umowe kredytowa w warunkach asymetrii informacyjnej,
podlegaja zasadzie selekcji negatywnej, czy tez sami zgodnie z prawda dostosowuja
umowe kredytowa do swojego rzeczywistego profilu ryzyka i zwrotu z przedsigwziec

16 G. Gorton, J. Kahn, The design of bank loan contracts, “Review of Financial Studies” 2000, No. 13,
s.331-64.

17" A. Boot, A. Thakor, Moral hazard and an secured lending in infinitely repeated market game, “Interna-
tional Economic Review” 1994, Vol. 35, No. 4, s. 899-920.

18 P. Aghion, P. Bolton, An Incomplete Contracts Approach to Financial Contracting, “Review of Eco-
nomic Studies” 1992, Vol. 59 No. 3, s. 473-494; O. Hart, ]. Moore, A Theory of Debt Based on the Inaliena-
bility of Human Capital, “The Quarterly Journal of Economics” 1994, Vol. 109, No. 4, s. 841-879; P. Bolton,
D. Scharfstein, Optimal Debt Structure and the Number of Creditors, “The Journal of Political Economy”
1996, Vol. 104, No. 1, s. 1-25.
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inwestycyjnych?". Szczegdlnie znaczacym okazal si¢ w tej kwestii model H. Bestera,
ktory doczekal sie wielu badan teoretycznych i empirycznych. Czg¢s$¢ z nich potwier-
dzata wyniki modelu, podczas gdy inna cze¢$¢ im zaprzeczala.

Celem modelu Bestera bylo znalezienie warunkéw, dla ktérych w sytuacji asy-
metrii informacyjnej na rynku kredytowym istnieje réwnowaga przy braku racjono-
wania kredytow dla wszystkich zgtaszajacych popyt na srodki pieni¢zne pochodzace
od kredytodawcéw przy danych stopach procentowych i zabezpieczeniach splaty.
Warunkiem braku racjonowania kredytéw jest zaproponowanie zestawu umow kre-
dytowych réznigcych si¢ wysokoscia stopy procentowej i warto$cia zabezpieczenia
splaty kredytu, tak aby potencjalni kredytobiorcy sami dokonywali wyboru opty-
malnego z ich punktu widzenia kontraktu dla ich profilu ryzyka.

Bester udowodnil, ze w warunkach asymetrii informacyjnej zabezpieczenie splaty
kredytu stanowi narzedzie selekcji kredytobiorcéw rézniacych si¢ poziomem ryzyka.
Przedsigbiorcy o wyzszym ryzyku wybieraja umowe kredytowa o wyzszej stopie pro-
centowej bez zabezpieczenia splaty, podczas gdy mniej ryzykowni — umowe o nizszej
stopie procentowej z zabezpieczeniem splaty kredytu.

Wyniki badan empirycznych, stuzacych potwierdzeniu lub zakwestionowaniu
modelu teoretycznego wskazujacego na role zabezpieczenia splaty jako narzedzia
autoselekcji kredytobiorcow, sg niejednoznaczne. Okazuje sig, ze zabezpieczenie
splaty kredytu odgrywa mniejsza role w wypadku kredytobiorcéw juz posiadajacych
histori¢ kredytowa, natomiast u nowych kredytobiorcéw, nieznanych bankom, zabez-
pieczenie pelni role sygnalizacyjna®. Ponadto, zabezpieczenie splaty kredytu dziata
jako narzedzie autoselekcji jedynie w wypadku kredytobiorcéw niebedacych w dtuz-
szych relacjach z bankiem?'. Rola tak zwanego relationship lending jest szczegdlnie
korzystna dla mniejszych bankow?. Jednakze rozwoj metod creditscoringowych gene-
ralnie obnizyt wymagania bankéw dotyczace przedstawienia zabezpieczen splaty™.

19 H. Bester, op.cit.; G. Clemenz, Credit Markets with Asymmetric Information, “Lecture Notes in Eco-
nomics and Mathematical Systems’, Springer, Berlin-Heidelberg 1986; D. Besanko, A. Thakor, Collateral and
rationing: sorting equilibria in monopolistic and competitive credit markets, “International Economic Review”
1987, Vol. 28, No. 3, s. 671-689.

20 G. Jimenez, V. Salas, J. Saurina, Determinants of collateral, “Journal of Financial Economics” 2006,
Vol. 81, s. 255-281.

21 1. Brick, 1. Palia, Evidence of jointness in the terms of relationship lending, “Journal of Financial Inter-
mediation” 2007, Vol. 16, s. 452-476.

22 A. Berger, L. Black, Bank Size, Lending Technologies, and Small Business Finance, “Journal of Banking
and Finance” 2011, Vol. 35, s. 724-735.

23 A. Berger, M. Espinosa-Vega, S. Frame, N. Miller, Why Do Borrowers Pledge Collateral? New Empiri-
cal Evidence on the Role of Asymmetric Information, “Journal of Financial Intermediation” 2011, Vol. 20,
s. 55-70.
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J. Niinimaki**, nawigzujgc do modelu Bestera, uwzglednil dodatkowo korelacje
zwrotu z przedsigwzigcia inwestycyjnego z cyklem koniunkturalnym, a takze ist-
nienie korelacji wartosci zabezpieczenia splaty z cyklem. Okazuje sie, Ze stopa sub-
stytucji oprocentowania kredytu wzgledem wartosci zabezpieczenia splaty jest taka
sama jak w modelu Bestera jedynie wtedy, gdy nie ma réwnoczesnego powigzania
sukcesu projektu i wartosci zabezpieczenia z cyklem gospodarczym.

4. Rola renegocjacji w umowach kredytowych

Istotng cechg umowy kredytowej jest czesto spotykana w praktyce bankowej
mozliwos¢ renegocjacji warunkoéw splaty. Niewywigzywanie si¢ z zapisow umowy
jest konsekwencjg nieprzewidywalnos$ci stanéw natury i trudnosci z ich weryfika-
cja po podpisaniu umowy. Te cechy umoéw staly sie fundamentem teorii umoéw nie-
pelnych. Mozliwos¢ renegocjacji kredytu bankowego stanowi forme ubezpieczenia
przed nieprzewidywanymi zdarzeniami dla firm o $rednim ryzyku®.

Gdy istnieje mozliwo$¢ renegocjacii, relacja kredytodawca — kredytobiorca ulega
istotnej zmianie. Bester udowodnil*, ze sptata kredytu uzyskiwana jest w warun-
kach strategii mieszanych, w ktérych kredytobiorca, mimo wystarczajacego zwrotu
z przedsiewziecia, z dodatnim prawdopodobienstwem prébuje wymusi¢ na banku
umorzenie czesci zadluzenia. Bank natomiast z dodatnim prawdopodobienstwem
nie zgadza si¢ na restrukturyzacje i przejmuje zabezpieczenia splaty.

Model Bestera wskazuje na to, ze im wyzsze ryzyko, tym czestsze zastosowanie
zabezpieczenia splaty. Wynik ten pozostaje w pozornej sprzecznosci z sygnaliza-
cyjna rolg zabezpieczenia, w ktdrej to mniej ryzykowni kredytobiorcy przedstawiaja
wyzsze zabezpieczenie. Nie ma tutaj jednak sprzecznosci - ryzyko projektu jest od
samego poczatku znane, a jedynie realizacja projektu jest poznawana bez kosztow
tylko przez przedsigbiorce. Zatem nie mamy tu do czynienia z sytuacja sensu stricto
asymetrii informacji, ale z zagadnieniem niepewnosci, powstajacej juz po zawarciu
umowy i prowadzacej do pokusy naduzycia.

24 1. Niinimaki, Nominal and true cost of loan collateral, “Journal of Banking and Finance” 2011, Vol. 35,
s. 2782-2790.

25 A. Thakor, P. Wilson, Capital Requirements, Loan Renegotiation and The Borrower’s Choice of Finan-
cing Source, “Journal of Banking and Finance” 1995, Vol. 19, s. 693-711.

26 H. Bester, The Role of Collateral in a Model of Debt Renegotiation, “Journal of Money, Credit and Ban-
king” 1994, Vol. 26, No. 1, s. 72-86.
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Jak si¢ okazuje na podstawie badan teoretycznych i empirycznych, rola zabez-
pieczenia jako narzedzia sygnalizacji lub klasyfikacji kredytobiorcéw, jest znikoma.
Gléwnym zadaniem zabezpieczenia splaty jest wlasnie ujawnianie informacji o kre-
dytobiorcy po zawarciu umowy kredytowej oraz motywowanie kredytobiorcy do
dzialania zgodnego z intencjami kredytodawcy”. Badania pokazuja wrecz, ze kredy-
tobiorca splaca kwote nie wieksza niz warto$¢ likwidacyjna jego aktywoéw z punktu
widzenia banku, stad wartos¢ likwidacyjna ex ante powinna stanowi¢ gléwny punkt
odniesienia dla umowy kredytowej na etapie jej zawierania®.

5. Wielookresowa relacja bank - kredytobiorca

Grozba utraty zabezpieczenia splaty kredytu moze nie by¢ jedynym powodem
wywigzywania sie kredytobiorcy z umowy kredytowej. Drugim powodem moze by¢
takze che¢ kontynuowania dziatalnosci gospodarczej, ktérej odpowiednio wysoka ren-
towno$¢ i przyszte dochody stanowig bodziec do splaty zadtuzenia wobec wierzyciela.

Zagadnienie wplywu rentownosci przedsiewzigc realizowanych przez dtuznika
w ciagu dwdch okreséw na splate dtugu analizowane byto przez P. Boltona i D. Scharf-
steina®. Z rozwazanego przez autor6w modelu wynika, ze kredytobiorca, jezeli tylko
zwrot z przedsiewziecia na to pozwala, dokonuje splaty dlugu w pierwszym okresie
na zasadach przypominajacych standardowa umowe kredytowa. Moze dzigki temu
prowadzi¢ dzialalnos¢ gospodarcza w nastepnym okresie, uzyskujac dalsze finan-
sowanie. W kolejnym okresie kredytobiorca splaca jedynie warto$¢ odpowiadajaca
niskiemu zwrotowi z przedsiewziecia.

Obszerniejsza wersja tego problemu zostata poddana analizie w pracy O. Hart
i]. Moor®, ktérej celem bylo znalezienie ogélniejszej klasy uméw dluznych, stuza-
cych finansowaniu przedsiewzi¢¢ wielookresowych. Najwazniejszym wnioskiem
wynikajacym z tej pracy byto wykazanie, ze w warunkach umoéw niepetnych kon-
trola nad aktywami przedsiewziecia gospodarczego przechodzi w rece wierzyciela
tylko w sytuacji braku splaty zadtuzenia. Wniosek ten jest w czgsciowej sprzecznosci

27 G. Coco, On the use of collateral, “Journal of Economic Surveys” 2000, Vol. 14, No. 2, s. 191-214.

28 A. Palinski, Analiza ekonomicznych warunkéw umowy kredytowej w ujeciu teorii gier, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2013.

29 P. Bolton, D. Scharfstein, Optimal Debt Structure and the Number of Creditors, “The Journal of Politi-
cal Economy” 1996, Vol. 104, No. 1, s. 1-25.

30 Q. Hart, J. Moore, Default and renegotiation: a dynamic model of debt, “The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1998, Vol. 113, No. 1, s. 1-41.
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z wynikami P. Aghiona i P. Boltona®', ktdérzy stwierdzili, Ze kontrola nad aktywami
przedsiewziecia jest zalezna od standéw natury, ale niekoniecznie sg to stany ozna-
czajace niewyplacalnos¢.

Hart i Moor wykazali ponadto, ze jezeli posiadane przez przedsiebiorce aktywa
przynosza w ciagu calego okresu wykorzystania jednakowa rentownos¢, to przed-
siebiorca inwestuje w przedsigwziecie caly swoj majatek i zacigga mozliwie jak naj-
nizszy kredyt na sfinansowanie brakujacych $rodkéw po to, zeby po splacie kredytu
kontynuowac prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, zapewniajac sobie maksyma-
lizacj¢ warto$ci oczekiwanej dochodu.

Podsumowanie

Problem optymalno$ci umowy kredytowej stanowi wazny przedmiot badan
finansowych od lat 70. ubiegtego wieku. Obszerna literatura teoretyczna z zakresu
umow finansowych zawiera modele oparte na wielu zalozeniach, dotyczacych m.in.:
kosztow weryfikacji wynikow, selekeji negatywnej, pokusy naduzycia, podziatu praw
i podziatu ryzyka.

W niniejszym przegladzie badan teoretycznych skupiono si¢ na czynnikach ogra-
niczajacych ksztalt optymalnej umowy kredytowej, ktérymi sg asymetria informacji
i wysokie koszty weryfikacji wynikéw przedsiewzig¢ gospodarczych. Zwrdécono takze
uwage na elementy wplywajace na realizacje umowy kredytowej, takie jak: zabez-
pieczenie splaty, mozliwos¢ renegocjacji i dtugookresowos¢ relacji kredytodawca
- kredytobiorca. Wazng kategoria ekonomiczng taczaca wymienione trzy elementy
jest warto$¢ likwidacyjna aktywéw kredytobiorcy. Pojecie wartosci likwidacyjnej
wiaze si¢ z teorig umoéw niepelnych, w ktdrej przyjmuje sie, ze to potencjalna war-
tos¢ likwidacyjna w najwigkszym stopniu wptywa na zachowanie dtuznika w trak-
cie splaty kredytu. Ten punkt widzenia wydaje si¢ szczeg6lnie wazny w kontekscie
przyczyn kryzysu gospodarczego z 2007 r.

31 P. Aghion, P. Bolton, op.cit.
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Theory of Loan Agreement: Overview of Studies

The article reviews theoretical studies on the loan agreement. First, the results
of researches in the area of the costly state verification models proving optimal-
ity of the standard debt contract in conditions of information asymmetry and
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existence of costs of verification of the debtor’s outcomes were analysed. Followed
by analysis of the models included in the mainstream of the incomplete contract
theory, which assume unpredictability of nature and the need to take into account
the role of collateral and the liquidation value on the loan repayment. The focus
was also placed on researches taking into account the impact of debt renegotiation
and long lender-borrower relationship on the behaviour of the borrower during
the repayment of the debt.

Keywords: loan, credit, agreement, contract, theory

La théorie du contrat de crédit — I'apercu des recherches

Larticle présente un apercu des recherches théoriques sur le contrat de crédit.
Tout d'abord, l'auteur a analysé les résultats des recherches dans le domaine des
modeles de “costly state verification”. Ensuite, il a analysé les modeles s’inscrivant
dans la théorie des contrats incomplets. Laccent a été mis également sur la recherche
prenant en compte l'impact de la renégociation de la dette et de la longévité de la
relation préteur-emprunteur sur le comportement de I'emprunteur au cours du
remboursement de la dette.

Mots-clés: le crédit, laccord, le contrat, la théorie

Teopus KpeaUTHbIX A0roBOpoB — 0630p UccNeaoBaHMil

CraTbA COfepXKUT 0030p TEOPETUYECKUX MCCIIEOBAHMNII 10 KPEAUTHOMY JOTO-
BODPY. Bo-IlepBbIX, TpOaHa/IN3MPOBaHbI Pe3y/IbTaThl UCCTIENOBaHNUI, OTHOCAIMXCA
K CSV, KoTopble TOATBEPKAAIOT ONITUMATbHOCTD CTAHAAPTHOTO KPEIUTHOTO JOTO0-
BOpa B YCIOBMAX CYIIeCTBOBaHMA MH(POPMALIVIOHHON aCUMMETPUY M PacXOfIOB,
CBSI3aHHDIX C IIPOBEPKOI1 JOIKHMKA. 3aTeM aHAMN3UPYIOTCsI MOJIe/IN, OTHOCAILeeCs
K TEOPMY HETIOTHBIX KOHTPAKTOB, KOTOPbIE IPEAIIONaraloT HeIPeCKa3yeMOCThb
HIPUPOABI ¥ HEOOXOAVIMOCTD y4eTa POJIM 3aJI0Ta 1 ero IMKBYU/JALVIOHHOI CTON-
MOCTH B ITOTAIIeHN N KpeauTa. BHMMaHMe OBI/I0 TaK)Ke yAeNeHO VICCTIeOBaHNAM,
OTHOCAILIMMCS K BIMAHUIO Ie€PeCMOTpPa Jo/ITa U JOITOCPOYHBIX CBA3eN Kpeu-
TOp-3aeMINMK Ha MTOBeJleHNe 3aeMIMKa IIPY IOralleH UM 3a/I0/DKEHHOCTIL.

KnroueBsie cmoBa: KpeonuT, KOHTPaKT, TEOPU, MOIEIDb






