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Dynamiczny model metody CPM na bazie supergry

���:VW
S

,GHQW\ILNDFMD L SRPLDU VLá\ U\QNRZHM JUDF]\ Z EUDQ*\ �QD ZáD�FLZLH RNUe-
�ORQ\P U\QNX� MHVW EH] Z�WSLHQLD LQWHUHVXM�F\P L ZD*Q\P ] SXQNWX ZLG]HQLD
WHRUHW\F]QHJR MDN L SUDNW\F]QHJR SROHP EDGDZF]\P ZVSyáF]HVQHM HNRQRPL1. Z
GX*� SHZQR�FL� PR*QD VWZLHUG]Lü� L* GRSLHUR WHRULD JLHU QLHNRRSHUDF\MQ\FK�

NWyUHM IXQGDPHQWHP V� SUDFH 1DVK¶D GDáD �FLVáH SRGVWDZ\ VWDZLDQ\P Z UDPDFK
EDGD� KLSRWH]RP PRGHORZ\P� 6]F]HJyOQH ]QDF]HQLH Z W\P NRQWHN�FLH PDM�

JU\ SRZWDU]DQH ] NRPSOHWQ� LQIRUPDFM�� ]ZáDV]F]D ]D� VXSHUJU\� *U\ WDNLH Z
SRá�F]HQLX ] PRG\ILNDFM� 6HOWHQD NRQFHSFML UyZQRZDJL 1DVK¶D GOD PRGHOL Gy-
QDPLF]Q\FK� WM� UyZQRZDJ� 1DVK¶D GRVNRQDá� GOD SRGJLHU �GDOHM� UyZQRZDJD

NDP)2 ]DSHZQLDM� SRSUDZQH IRUPDOQLH L RGSRZLHGQLH ORJLF]QLH �URGRZLVNR
DQDOL]\ REVHUZRZDOQ\FK ]DFKRZD� JUDF]\ U\QNRZ\FK� :D*Q� PHWRGRORJLFz-
QLH� D IXQGDPHQWDOQ� Z ]DNUHVLH UR]ZRMX WHRULL HNRQRPLL SU]HP\VáX �D QDZHW
V]HU]HM� PLNURHNRQRPLL� F]
�FL� WHRULL JLHU SRZWDU]DQ\FK MHVW JUXSD W]Z� WZLHr-
G]H� OXGRZ\FK �(Friedman 1971, Fudenberg, Maskin 1986, Benoit, J., Krishna,
V. (1996))� NRQVW\WXXM�FD IRUPDOQLH KLSRWH]
 R PR*OLZR�FL LVWQLHQLD ÄPLOF]�-
F\FK ]PyZ´ PL
G]\ SRGPLRWDPL U\QNRZ\PL R SUHIHUHQFMDFK ] G\VNRQWHP3, w
EUDQ*DFK R RGSRZLHGQLHM VWUXNWurze.

: NRQWHN�FLH EDGD� VLá\ U\QNRZHM JUDF]\ ]DVDGQLF]H ]QDF]HQLH PD ZáD�QLH
LVWQLHQLH UyZQRZDJ 1'3 JLHU SRZWDU]DQ\FK FHFKXM�F\FK VL
 UHDOL]DFM� wyko-

                                                     
1 :L
FHM SDWU]� Bejger, S. (2001), Bruzda, J., Bejger, S., (2002), Bejger, S. (2003).
2 8RJyOQLHQLHP SRM
FLD UyZQRZDJL GRVNRQDáHM GOD podgier jest zdefiniowana w Kreps, D.,

Wilson, R. (1982) równowaga sekwencyjna (ang. sequential equilibrium). Jednak w aplikacjach
QDWXU\ HNRQRPLF]QHM F]
�FLHM VSRW\NDQ� IRUP� PRG\ILNDFML UyZQRZDJL Nasha’a dla gier dyna-
PLF]Q\FK MHVW Z GDOV]\P FL�JX NRQFHSFMD 6HOWHQD� W\P EDUG]LHM *H Z JUDFK ] GRVNRQDá� LQIRUPa-
FM� UyZQRZDJD VHNZHQF\MQD L GRVNRQDáD V� WR*VDPH� 6]HU]HM QD WHQ WHPDW� Myerson, R. B. (1997),
str. 186

3 3UHIHUHQFMH WH V� W\SRZH GOD JUDF]\ HNRQRPLF]Q\FK� �SU]\S� DXWRUD��
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Q\ZDOQHJR ZHNWRUD Z\SáDW� NWyU\ MHVW VLOQLH LQG\ZLGXDOQLH UDFMRQDOQ\4 wzgl
-
GHP ZHNWRUD Z\SáDW GOD SURILOX VWUDWHJLL Z UyZQRZDG]H 1DVK¶D JU\ VNáDGRZHM�
0DM�F RGSRZLHGQLH ZVSDUFLH WHRUHW\F]QH JáyZQ\P ]DGDQLHP EDGDF]D MHVW

VWZLHUG]HQLH QD SRGVWDZLH REVHUZRZDOQ\FK GDQ\FK �E
G�F\FK ZLHG]� ZVSyOQ�
JUDF]\ RUD] REVHUZDWRUD� F]\ L MDN GX*� VLá� U\QNRZ� G\VSRQXM� JUDF]H� = XZa-
gi na chroniczny brak odpowiednich danych statystycznych, zadanie to nie jest
áDWZH� 0HWRG� HNRQRPHWU\F]Q�� NWyU� PR*QD X]QDü ]D QDM�FL�OHM ]ZL�]DQ� ] WHo-
retycznymi modelami odpowiednich gier jest metoda parametryzacji zachowa-
nia CPM (conduct parameter method) czyli metoda estymacji i testowania tzw.
SDUDPHWUyZ ]DFKRZDQLD �NRQNXUHQF\MQHJR� ILUP\ OXE EUDQ*\ λ. 1DMF]
�FLHM

Z\NRU]\VW\ZDQ\P PRGHOHP UyZQRZDJL F]
�FLRZHM� Z NWyU\P ]DJQLH*G*D VL

parametry zachowania jest model typu Bresnahan – Lau (1982) (dalej: model
BL) 5.

PodstawRZ\P� ORJLF]Q\P ZU
F]� PDQNDPHQWHP PHWRG\ &30 MHVW WR� L*
ED]XM�F QD PRGHODFK QLHNRRSHUDF\MQ\FK JLHU VWDW\F]Q\FK� Z NWyU\FK ] GHILQLFML

VWUDWHJLH �Z\ERU\� JUDF]\ QLH V� REVHUZRZDOQH ZSURZDG]D RQ UHDNFMH VWUDWe-
giczne6� : RGSRZLHG]L QD WHQ ]DU]XW IRUPXáRZDQH V� KLSRWH]\ GRW\F]�FH So-
prawnej interpretacji modelu typu BL oraz interpretacji parametru λ:
- Model w metodzie CPM jest interpretowany jako „model w postaci zredu-

kowanej dla pewnej (niemodelowanej explicite) oligopolistycznej gry dy-
namicznej” (Farrel, Shapiro, str. 120, przypis 27),

- 3DUDPHWU ]DFKRZDQLD SRZLQLHQ E\ü LQWHUSUHWRZDQ\ MDNR ÄSDUDPHWU SRVWDFL
]UHGXNRZDQHM� NWyU\ MHVW Z\JRGQ� VWDW\VW\N� SRGVXPRZXM�F� LQWHQV\ZQR�ü

U\ZDOL]DFML �NRQNXUHQF\MQHM�� NWyUD Z\QLND ] E\ü PR*H GX*R EDUG]LHM
VNRPSOLNRZDQ\FK URG]DMyZ ]DFKRZD�´ �6FKPDOHQVHH� 5� ������� VWU� �����

1LH XOHJD NZHVWLL� L* EDGDQLH VLá\ U\QNRZHM ]D SRPRF� PRGHOX W\SX %/ �RJyl-
QLH� RSDUWHJR QD PHWRG]LH &30� SRZLQQR RSLHUDü VL
 QD ]ZL�]NX PRGHOX HPSi-
U\F]QHJR ] ZáD�FLZ\P PRGHOHP WHRUHW\F]Q\P� NWyU\ SU]HZLGXMH GDQ\ URG]DM

]DFKRZDQLD �UyZQRZDJL�� : ]DNUHVLH GRSXV]F]DQ\FK UHJXáDPL U\QNX LQWHUDNFML
VWUDWHJLF]Q\FK PRGHODPL WDNLPL V� QLHZ�WSOLZLH PRGHOH VXSHUJLHU� 'OD SURSo-
nowanej w niniejszym artykule procedury badawczej kluczowe jest stwierdze-
QLH� L* PRGHO W\SX %/ PR*QD LQWHUSUHWRZDü MDNR ]UHGXNRZDQ� SRVWDü PRGHOX
VXSHUJU\� : NZHVWLL WHM QDMZD*QLHMV]H Z\GDM� VL
 WU]\ SUDFH� Cabral, L.M.B.
(1995), Pfaffermayr, M. (1999), Corts, K.S. (1999).

&HOHP QLQLHMV]HJR DUW\NXáX MHVW SUH]HQWDFMD PHWRG\ LGHQW\ILNDFML SRPLDUu
SU]HFL
WQHJR VWRSQLD PRQRSROL]DFML EUDQ*\ �OXE RGSRZLHGQLR SU]HFL
WQHM VLá\
U\QNRZHM� E
G�FHM SRFKRGQ� UyZQRZDJL ]PRZ\� QD SU]\NáDG]LH SROVNLHJR

sektora banków komercyjnych. Zastosowana metoda identyfikacji oraz oceny
                                                     

4 6LOQD LQG\ZLGXDOQD UDFMRQDOQR�ü ]RVWDáD ]GHILQLRZDQLD Z RGQLHVLHQLX GR Z\SáDW mini-
PD[RZ\FK� DOH X*\FLH WHJR SRM
FLD NRPSDUDW\VW\F]QLH Z]JO
GHP LQQ\FK SURILOL Z\SáDW JU\ VNáa-
GRZHM Z\GDMH VL
 E\ü UR]V�GQ\P XRJyOQLHQLHP �SU]\S� DXWRUD�

5 3HáHQ RSLV Uy]Q\FK ZHUVML PRGHOX PR*QD ]QDOH(ü QS� Z Bejger, S. (2001), Nevo, A. (1998),
Corts, K.S. (1999).

6 Patrz: Tirole, J.(1998), str. 244, Makowski, L. (1987).
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VLá\ U\QNRZHM JUDF]\ ED]XMH EH]SR�UHGQLR QD RGSRZLHGQLP PRGHOX JU\ G\Qa-
PLF]QHM �VXSHUJU\� ] NRPSOHWQ� LQIRUPDFM�� : ]DNUHVLH HVW\PDFML SDUDPHWUyZ
]DVWRVRZDQR PHWRG
 &30� MHGQDN*H DE\ ZQLRVNRZDQLH R NRUHVSRQGHQFML So-
PL
G]\ PRGHOHP WHRUHW\F]Q\P JU\ G\QDPLF]QHM� D PRGHOHP HNRQRPHWU\F]Q\P
E\áR SRSDUWH VLOQLHMV]\PL QL* Z\PLHQLRQH SRZ\*HM Ä]UHGXNRZDQH´ L ÄJUDQLFz-
QH´ VSRMU]HQLH QD PRGHO WHJR URG]DMX� X*\WR G\QDPLF]QHM ZHUVML PRGHOX W\SX
BL. W punkcie 2 przedstawione zostanie krótka charakterystyka dotychczaso-
Z\FK EDGD� RUD] EUDQ*\� 6IRUPXáRZDQ\ ]RVWDQLH PRGHO JU\� NWyUHJR LPSOLNDFMH
E
G� VWDQRZLá\ KLSRWH]\ EDGDZF]H� 3XQNW � ]DZLHUD SURSR]\FM
 PRGHOX HNo-
nometrycznego oraz wyniki badania empirycznego. Punkt 4 stanowi podsumo-
ZDQLH DUW\NXáX�

2. Charakterystyka podmiotu badania oraz model teoretyczny

%UDQ*D L U\QHN

%DGDQLHP REM
WR SROVNL VHNWRU EDQNRZ\7w zakresie subrynku kredytów
XG]LHODQ\FK RVRERP SU\ZDWQ\P� 6]F]HJyáRZ\P FHOHP EDGDQLD MHVW VWZLHUG]e-
QLH F]\ JUDF]H QDOH*�F\ GR VHNWRUD FKDUDNWHU\]XM� VL
 �SU]HFL
WQ�� VLá� U\QNRZ�

QD Z\G]LHORQ\P VXEU\QNX� %DGDQLHP REM
WR RNUHV� VW\F]H� ���� ± PDU]HF
����� 0R*QD Z\PLHQLü QDVW
SXM�FH SU]HVáDQNL X]DVDGQLDM�FH EDGDQLH VLá\ U\n-
kowej sektora na podanym rynku:
a) DQDOL]D GRW\FKF]DVRZ\FK EDGD�

8 tego rodzaju w innych krajach wskazuje
QD LVWRWQ� VLO
 U\QNRZ�� =DNáDGDM�F� *H G]LDáDQLH SROVNLHJR V\VWHP EDQNRZ\

SR � ODWDFK WUDQVIRUPDFML MHVW ]EOL*RQ\ GR LQQ\FK V\VWHPyZ EDQNRZ\FK Z
JRVSRGDUNDFK W]Z� U\QNRZ\FK� PR*QD SRSU]H] DQDORJL
 SRGHMU]HZDü Zy-
VW
SRZDQLH SRGREQ\FK ]MDZLVN Z REV]DU]H ]DFKRZD� VWUDWHJLF]Q\FK JUDF]\

Z EUDQ*\
b) EDGDQLH UHDNFML �WHPSD L VLá\ ]PLDQ� �UHGQLHJR RSURFHQWRZDQLD NUHG\WyZ L

depozytów na zmiany stopy referencyjnej NBP (okres próby 01.1998 –
�������� Z\ND]DáR� L* UHDNFMD RJyOQLH QLH SU]HNUDF]D ��� RUD] MHVW EDUG]R
SRZROQD� QDMVáDELHM ]D� �QD SR]LRPLH ���� UHDJXMH RSURFHQWRZDQLH NUHGy-
WyZ ]áRWRZ\FK GOD RVyE SU\ZDWQ\FK

9. Wymienione badanie nie dotyczy
DV\PHWULL UHDNFML� MHGQDN ] XZDJL QD IDNW *H Z RNUHVLH SUyE\ RGQRWRZDQR ��

REQL*HN VWRS\ UHIHUHQF\MQH �SU]\ � SRGZ\*NDFK�� D VWRSD REQL*\áD VL
 R
����� QD NRQLHF RNUHVX Z SRUyZQDQLX GR SRF]�WNX RNUHVX PR*QD V�G]Lü� L*

na podstawie argumentacji przedstawionej np. w (Bruzda, J. Bejger, S.,
������� UHDNFMD WDND ZVND]XMH QD LVWRWQ� VLá
 U\QNRZ� JUDF]\�

Model teoretyczny
=DáR*HQLD GRW\F]�FH EUDQ*\ RUD] Z\G]LHORQHJR U\QNX�

                                                     
7 : ]DNUHVLH SRM
ü ]ZL�]DQ\FK ] FKDUDNWHU\VW\N� EUDQ*\ DXWRU VWRVXMH GHILQLFMH SU]\M
WH Z

RSUDFRZDQLDFK :\G]LDáX $QDOL] 6\VWHPX %DQNRZHJR 1%3 � ����� ����� ����� ������
8 :\ND] QDMZD*QLHMV]\FK SUDF XPLHV]F]RQR Z VSLVLH OLWHUDWXU\�
9 Patrz: Kwiatkowski, J. (2002), wniosek 2 i 3.
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a) U\QHN NUHG\WyZ GOD RVyE SU\ZDWQ\FK MHVW GREU]H RNUH�ORQ\�
b) EDULHU\ ZHM�FLD GR VHNWRUD �D ZL
F L QD U\QHN� V� EDUG]R Z\VRNLH�
c) JUDF]DPL QD W\P U\QNX V� SURZDG]�FH G]LDáDOQR�ü RSHUDF\MQ� L VNáDGDM�FH

VSUDZR]GDQLD ILQDQVRZH EDQNL NRPHUF\MQH ] Z\á�F]HQLHP EDQNyZ VSyá-
G]LHOF]\FK� %DQNL VSyáG]LHOF]H WUDNWRZDQH V� MDNR VNU]\GáR G]LDáDM�FH NRn-
NXUHQF\MQLH � ��� EDQNyZ VSyáG]LHOF]\FK SRVLDGD �� XG]LDáX Z DNW\ZDFK
VHNWRUD RUD] ���� XG]LDáX Z SRUWIHOX NUHG\WyZ RJyáHP�� ,QWHUDNFMH VWUDWe-
JLF]QH SRPL
G]\ VNU]\GáHP RUD] JUDF]DPL GRPLQXM�F\PL V� SRPLMDOQH�

d) FHOHP JUDF]\ MHVW PDNV\PDOL]DFMD QDGZ\*NL ILQDQVRZHM �]\VNX QD Uy*Q\FK
poziomach kalkulacji),

e) JUDF]H V� FHQR ELRUFDPL QD U\QNX F]\QQLNyZ SURGXNFML XVáXJ�
f) NUHG\W PR*H E\ü SURGXNWHP ]Uy*QLFRZDQ\P� MHGQDN R EDUG]R Z\VRNLHM VWo-

pie substytucji,
g) JUDF]H Z\ND]XM� VWDá\ NRV]W NUD�FRZ\ SURGXNFML XVáXJ�

10

0RGHO JU\ SRZWDU]DQHM R QLHVNR�F]RQ\P KRU\]RQFLH �supergry).
-DNR ED]
 WHRUHW\F]Q� EDGDQLD ]DSURSRQRZDQR RGSRZLHGQLR ]PRG\ILNRZa-

ny model gry powtarzanej dla graczy o preferencjach z dyskontem.
Gra powtarzana Γ�7� ]DNáDGD SRZWyU]HQLH RGSRZLHGQLR VNRQVWUXRZDQHM JU\

VNáDGRZHM g w T etapach, gdzie T = ∞� 'OD RGSRZLHGQLR RNUH�ORQHM JU\ VNáa-
dowej g istnieje profil akcji czystych a*

 = (a*
1, a*

2 , ... a*n ) w równowadze
Nash'a11.
'OD JU\ VNáDGRZHM RNUH�ORQH V� WDN*H Z\SáDW\� πi

N
� Z\SáDWD NDU\� πi

Z � Z\SáDWD

zmowy, πi
O � Z\SáDWD RGVW
pstwa.

6WUDWHJL� F]\VW� si gracza i MHVW VHNZHQFMD RGZ]RURZD� �si
t )∞

t = 0

si
t : Ht → Ai (1)

�MHGQR GOD ND*GHJR RNUHVX t�� NWyUH RGZ]RURZXM� PR*OLZH KLVWRULH ht ∈ Ht w
wybory ai ∈ Ai.

)XQNFMH Z\SáDW JU\ SRZWDU]DQHM GOD VWUDWHJLL F]\VW\FK L SUHIHUHQFML ] G\VNRQWHP

RNUH�ORQH V� MDNR�

∑
∞

=
=Π

0

)(
t

t
i

t
i aπδ (2)

&]\QQLN G\VNRQWXM�F\ δ MHVW VWDá\ Z F]DVLH�

                                                     
10 =DáR*HQLH WR QDOH*\ VNRPHQWRZDü GZLHPD XZDJDPL� ��� MDN Z\QLND ] SU]HSURZDG]RQ\FK

DQDOL]� G]LDáDOQR�ü RSHUDF\MQD EDQNyZ QLH FKDUDNWHU\]XMH VL
 HNRQRPL� ]DNUHVX� VW�G NRV]W\ NUD�-
FRZH PR*QD X]QDü ]D VWDáH� �ZL
FHM� Oxenstierna, G.,C. (1999))��� PR*QD UR]ZD*\ü ZSURZDG]e-
QLH RJUDQLF]HQLD ]GROQR�FL Z\WZyUF]\FK� D ZL
F URVQ�FHJR NRV]WX NUD�FRZHJR� 7DND VSHF\ILNa-
cja generuje model gry typu Bertranda – Edgewortha. W przypadku statycznym profile strategii i
Z\SáDW\ PRJ� E\ü ]QDF]�FR Uy*QH � MHGQDN GOD PRGHOX supergry podstawowe implikacje dotycz�-
FH PLOF]�FHM ]PRZ\ QLH V� LVWRWQLH RGPLHQQH� �ZL
FHM QS�� Brock, W., Scheinkman, J.,A. (1985),
Lambson, V.,E. (1987)).

11 Dowód: patrz Dasgupta, P., Maskin, E. (1986a).
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:\PLHQLRQH HOHPHQW\ JU\ D WDN*H UDFMRQDOQR�ü JUDF]\ REM
WH V� ZLHG]� ZVSyl-
Q��
Strategie w równowadze NDP gry powtarzanej.
'OD RSLVDQHJR PRGHOX SRZWDU]DQHM LQWHUDNFML VWUDWHJLF]QHM ]DNáDGD VL
 X*\FLH
SU]H] JUDF]\ QDVW
SXM�F\FK VWUDWHJLL Z VHQVLH ����
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przypadkuinnymwaa

tdlaaagdyaa
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(3)

Stwierdzenie 2
Profil strategii typu (1) s = (s1, s2, ..., sn) gry powtarzanej Γ(T) jest profilem
strategii w równowadze NDP.
Dowód: Friedman (1971).
6WUDWHJLH W\SX ��� V� GREU]H ]QDQ\PL VWUDWHJLDPL W\SX SU]Há�F]QLNRZHJR ] NDU�
1DVK¶D� 3URILO W\FK VWUDWHJLL MHVW Z UyZQRZDG]H 1'3 MH�OL W\ONR Z\SáDWD ��� GOD

repetycji profilu zmowy az SU]HZ\*V]D Z\SáDW
 XQLWHUDOQHJR RGVW
SVWZD L Sy(-
QLHMV]HM NDU\� :DUXQHN WHQ PR*QD ]DSLVDü MDNR�

N
i

O
i

Z
i π

δ
δππ

δ −
+≥

− 11

1
(4)

:DUXQHN WHQ MHVW VSHáQLRQ\ GOD SU]HG]LDáX ZDUWR�FL F]\QQLND G\VNRQWXM�FHJR δ
∈ (δ, 1) gdzie:

N
i

O
i

Z
i

O
i

ππ
ππδ

−
−

= (5)

Wnioski:
1) -H�OL W\ONR δ jest dostatecznie wysoki profilem równowagi NDP niekoope-

UDF\MQHM JU\ SRZWDU]DQHM� VNáDGDM�FHM VL
 ] UHSHW\FML XVWDORQHM JU\ VWDW\F]QHM

MHVW SURILO VNáDGDM�F\ VL
 ] VHNZHQFML �D
z, az

� ���� � GOD ND*GHJR ] JUDF]\ QLe-
]DOH*QLH RG W� 3URILO WDNL JHQHUXMH ZHNWRU Z\SáDW ΠZ , który Pareto dominuje
ZHNWRU Z\SáDW UyZQRZDJL 1DVK¶D JU\ VWDW\F]QHM πN

� 2]QDF]D WR� *H QD U\n-
NX �Z EUDQ*\� PRJ� E\ü REVHUZRZDQH �GOD W\SRZ\FK ]PLHQQ\FK VWUDWe-
JLF]Q\FK� WM� FHQ\ L SRGD*\� ZHNWRU\ SRGD*\ �FHQ� JUDF]\ RUD] ]DJUHJRZDQD
SRGD* EUDQ*\ ZáD�FLZH GOD JU\ NRRSHUDF\MQHM� D ZL
F QS� RWZDUWHM ]PRZ\�

NDUWHOX� : SU]\SDGNX VNUDMQ\P GRVNRQDáHM PLOF]�FHM ]PRZ\ JUDF]H PRJ�
VWRVRZDü Z UyZQRZDG]H FHQ\ PRQRSRORZH OXE SRGD*H PRQRSRORZH�

2) -H�OL UHSHW\FMD JU\ VWDW\F]QHM JHQHUXMH ÄNRRSHUDF\MQH´ UyZQRZDJL� ZDUWR�ü

parametru λ PRGHOX %/ SU]HNUDF]DM�FD SR]LRP NRQNXUHQF\MQ\ �Z VHQVLH
równowagi gry statycznej) znajduje teoretyczne uzasadnienie.

1D SRGVWDZLH SU]HSURZDG]RQHM ZHU\ILNDFML ]DáR*H� PR*QD VWZLHUG]Lü� L* NRn-
VWUXNFMD WHRUHW\F]QD PRGHOX VXSHUJU\ MHVW VSyMQD ]H VWUXNWXU� RUD] FKDUDNWHUHP

EDGDQHM EUDQ*\� 0R*QD ]DWHP RSLHUDM�F VL
 QD WHM KLSRWH]LH PRGHORZHM SU]\M�ü
za wiarygodne wnioski 1) oraz 2).
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3. Model empiryczny

: FHOX ]DFKRZDQLD ]JRGQR�FL ] LGH� G\QDPLF]QHM LQWHUDNFML VWUDWHJLF]QHM�
GR HPSLU\F]QHJR RV]DFRZDQLD �UHGQLHM VLá\ U\QNRZHM JUDF]\ QD GDQ\P U\QNX
X*\WR G\QDPLF]QHM ZHUVML PRGHOX %/� ]DSURSRQRZDQHM Z �Steen, F., Salvanes,
K.G. (1999)). $E\ ]JRGQLH ] PRGHOHP WHRUHW\F]Q\P� RNUH�OLü GáXJRRNUHVRZ�

SU]HFL
WQ� VLO
 U\QNRZ� �VWUDWHJLH W\SX ��� Z UyZQRZDG]H 1'3 V� VWDFMRQDr-
Q\P �FLH*NDPL Z\ERUyZ ID]\ ]PRZ\� QLH SRZLQQ\ E\ü REVHUZRZDQH Z GáXJLP
RNUHVLH ID]\ NDU\� G\QDPLF]Q\ PRGHO W\SX %/ ]RVWDá VIRUPXáRZDQ\ MDNR PRGHO
ZHNWRURZHM NRUHNW\ Eá
GHP 9(&�

Specyfikacja modelu empirycznego dla badanego sektora i rynku.
2SLHUDM�F VL
 QD ZF]H�QLHMV]\FK EDGDQLDFK VHNWRUyZ EDQNRZ\FK QD Uy*Q\FK

U\QNDFK PR*QD ZVND]Dü W\SRZ\ ]HVWDZ ]PLHQQ\FK X*\ZDQ\FK Z PRGHODFK
W\SX %/� 2SLHUDM�F VL
 QD SROVNLHM VWDW\VW\FH SXEOLF]QHM

12do oszacowania mo-
GHOX Z\NRU]\VWDQR QDVW
SXM�FH ]PLHQQH�

Tabela 1. Zmienne modelu
Zmienna Relacja popytu 5HODFMD SRGD*\

Qt (KRSA) wolumen udzielonych kredytów dla
RVyE SU\ZDWQ\FK� UHDOQLH� ]á

wolumen udzielonych kredytów dla
RVyE SU\ZDWQ\FK� UHDOQLH� ]á

Pt (PKR) �UHGQLH ZD*RQH RSURFHQWRZDQLH NUe-
dytów w skali roku13

�UHGQLH ZD*RQH RSURFHQWRZDQLH NUe-
dytów w skali roku

Yt(PROD) indeks dynam. prod. przem. _
Zt (LOMB) stopa kredytu lombardowego -
W1,t (WYNSA) SU]HFL
WQH PLHVL
F]QH Z\QDJURG]e-

nie**,
W2,t (REDYS) stopa kredytu redyskontowego,
 6NRU\JRZDQ\ R XG]LDá VNU]\GáD NRQNXUHQF\MQHJR�

** Skorygowane dla sektora bankowego.

Wyniki estymacji

3URFHV\ RF]\V]F]RQR ] VH]RQRZR�FL PHWRG� &HQVXV [��� 1DVW
SQLH GRNo-
QDQR EDGDQLD VWRSQLD LQWHJUDFML SURFHVyZ� :V]\VWNLH SURFHV\ RND]Dá\ VL
 E\ü

]LQWHJURZDQH VWRSQLD �� ,VWQLHMH ]DWHP PR*OLZR�ü LVWQLHQLD ZHNWRUD NRLQWHJUu-
M�FHJR� GOD NWyUHJR OLQLRZD NRPELQDFMD ]PLHQQ\FK VNáDGQLND NRUHNW\ Eá
GHP

MHVW VWDFMRQDUQD� : WDNLP SU]\SDGNX UHODFMD NRLQWHJUDF\MQD PR*H E\ü LQWHUSUe-
WRZDQD MDNR VWDFMRQDUQH UR]ZL�]DQLH GáXJRRNUHVRZH� D SDUDPHWU Λ MDNR GáXJo-
RNUHVRZ\ SDUDPHWU ]DFKRZDQLD� UHSUH]HQWXM�F\ SURILO VWUDWHJLL ��� Z UyZQRZa-
G]H 1'3� %DGDQLH SU]\F]\QRZR�FL Z VHQVLH *UDQJHUD SRWZLHUG]LáR ]DOH*QR�ü
PL
G]\ ]PLHQQ\PL PRGHOX� 2VWDWQLP HWDSHP SRSU]HG]DM�F\P ILQDOQ� VSHF\Ii-
NDFM
 PRGHOX E\áR VWZLHUG]HQLH LVWQLHQLD ]DNáDGDQHJR ZHNWRUD NRLQWHJUXM�FHJR�
Badanie wykonano przy pomocy dwustopniowej procedury Engla – Grangera,

                                                     
12 'UyGáD� 1%3� *86�
13 Od 03.2002 oprocentowanie kredytów osób prywatnych = oprocentowanie kredytów kon-

VXPHQFNLFK� (UyGáR� %LXOHW\Q 1%3 QU �������
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SRQLHZD* LVWQLHMH VLOQD PRW\ZDFMD HNRQRPLF]QD FR GR LVWQLHQLD ZVND]DQ\FK
ZHNWRUyZ RUD] PR*OLZ\ MHVW SRG]LDá ]PLHQQ\FK ND*GHJR ] UyZQD� QD HJ]R L
endogeniczne14

� :\QLN EDGDQLD ]GHF\GRZDQLH ZVND]XMH QD LVWQLHQLH ]DNáDGa-
Q\FK ]ZL�]NyZ NRLQWHJUXM�F\FK Z REX UyZQDQLDFK PRGHOX� 6SHF\ILNDFMD V]a-
FRZDQHJR PRGHOX MHVW ]DWHP QDVW
SXM�FD�

[ ] ttPZtLOMBtPRODtPKRt

j
jtjPZ

j
jtjLOMB

j
jtjPROD

j
jtjPKR

i
itiKRSAt

PZLOMBPRODPKRKRSA

PZLOMB

PRODPKRKRSAKRSA

εθθθθγ

αα

αααα

+−−−−+

+∆+∆+

+∆+∆+∆+=∆

−−−−−

=
−

=
−

=
−

=
−

=
−

∑∑

∑∑∑

11111
*

3

0
,

3

0
,

3

0
,

2

0
,

4

1
,0

gdzie: PZ – PKR*LOMB (6)

[ ] tttREDYStWYBNSAtKRSAt

j
jti

j
jtjREDYS

j
jtjWYNSA

j
jtjKRSA

i
itiPKRt

QREDYSWYNSAKRSAPKR

QREDYS

WYNSAKRSAPKRPKR

ηξξξψ

λβ

ββββ

+Λ−−−−+

+∆+∆+

+∆+∆+∆+=∆

−−−−−

=
−

=
−

=
−

=
−

=
−

∑∑

∑∑∑

11111
*

2

0

3

0
,

3

0
,

3

0
,

4

1
,0

1

1

gdzie: 
)( tPZPKR

t
i LOMB

KRSA
Q

θθ +
= (7)

1D RED UyZQDQLD QDáR*RQR UHVWU\NFMH GRW\F]�FH OLF]E\ RSy(QLH�� 'REUDQD
OLF]ED RSy(QLH� MHVW PLQLPDOQ� OLF]E� RSy(QLH� HOLPLQXM�F� DXWRNRUHODFM


VNáDGQLND ORVRZHJR U]
GX Z\*V]HJR QL* �� :DUWR�FL VWDW\VW\N /MXQJD ±%R[D GOD
REX UHODFML Z\UD(QLH ZVND]XM� QD EUDN DXWRNRUHODFML GOD SU]\M
W\FK ZLHONR�FL
RSy(QLH�� -DNR PHWRG
 HVW\PDFML PRGHOX Z\EUDQR XRJyOQLRQ� PHWRG
 Po-
mentów15

� 0D RQD W
 ]DOHW
� *H QLH MHVW Z\PDJDQD LQIRUPDFMD R GRNáDGQ\P URz-
NáDG]LH VNáDGQLNyZ ORVRZ\FK� 'RGDWNRZR PDFLHU] ZDULDQFML L NRZDULDQFML Hs-
W\PDWRUyZ SDUDPHWUyZ VWUXNWXUDOQ\FK ]RVWDáD RV]DFRZDQD ] Z\NRU]\VWDQLHP
estymatora Neweya – Westa, który jest estymatorem zgodnym w przypadku
DXWRNRUHODFML L KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL VNáDGQLND ORVRZHJR� 8PR*OLZLD WR SRVáu-
JLZDQLH VL
 VWDW\VW\N� W SU]\ WHVWRZDQLX KLSRWH] R LVWRtQR�FL RFHQ SDUDPHWUyZ�

Tabela 2 przedstawia kluczowe16 wyniki estymacji relacji 6. Oszacowane
UyZQDQLH MHVW GR�ü GREU]H GRSDVRZDQH� ZDUWR�ü IXQNFML NU\WHULXP PHWRG\
UMM jest niska.
                                                     

14 7HQ VSRVyE EDGDQLD NRLQWHJUDFML RUD] VSHF\ILNDFML PHFKDQL]PX NRUHNW\ Eá
GHP MHVW SU]y-
M
W\ Z SRGREQ\FK EDGDQLDFK� SDWU] QS� Oxenstierna, G.,C. (1999 ), str. 18.

15 Do estymacji modeli wykorzystano pakiet Eviews ver.4.0.
16 Z uwagi na ograniczenia wydawnicze zamieszczono najistotniejsze dla celów badania wy-

QLNL HVW\PDFML� 3HáQH Z\QLNL GRVW
SQH X DXWRUD�
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Tabela 2. Wyniki estymacji – relacja popytu
Parametr Ocena parametru statystyka t SR]LRP LVWRWQR�FL S

θPZ 315.5145 2.475279 0.0170

γ* -0.01373 -2.428302 0.0151
R2 73% statystyka J    0.017
DW 2.03
 � SUDZGRSRGRELH�VWZR SU]\M
FLD KLSRWH]\ ]HURZHM WHVWX :DOGD R QLHLVWRWQLH Uy*QHM RG ]HUD ZDUWR�FL SDUa-
metru
'UyGáR� REOLF]HQLD ZáDVQH�

1DMZD*QLHMV]H ] XZDJL QD FHO EDGDQLD SDUDPHWU\ UyZQDQLD SRS\WX WR SDUDPHWU

SU]\ ]PLHQQHM 3= RUD] SDUDPHWU GRVWRVRZDQLD� 2ED V]DFXQNL SDUDPHWUyZ V�
LVWRWQLH Uy*QH RG ]HUD FR QDMPQLHM QD SR]LRPLH ��� ]QDN V]DFXQNX SDUDPHWUX
GRVWRVRZDQLD MHVW ]JRGQ\ ] WHRUL� HNRQRPLF]Q�� 1D XZDJ
 ]DVáXJXMH ZROQH

WHPSR GRVWRVRZDQLD GR UyZQRZDJL GáXJRRNUHVRZHM� 7DEHOD � SU]HGVWDZLD
JáyZQH Z\QLNL HVW\PDFML UHODFML �� 2V]DFRZDQH UyZQDQLH MHVW GR�ü GREU]H Go-
SDVRZDQH� ZDUWR�ü IXQNFML NU\WHULXP PHWRG\ 800 MHVW QLVND�

7DEHOD �� :\QLNL HVW\PDFML ± UHODFMD SRGD*\
Parametr Ocena parametru statystyka t SR]LRP LVWRWQR�FL S

Λ -0.22604 -2.047 0.0405

λ2 -0.65142 -2.411 0.0856

Ψ* -0.26872 -3.426 0.0025
R 69% statystyka J    0.02
DW 2.12
 � SUDZGRSRGRELH�VWZR SU]\M
FLD KLSRWH]\ ]HURZHM WHVWX :DOGD R QLHLVWRWQLH Uy*QHM RG ]HUD ZDUWR�FL Sa-
rametru
'UyGáR� REOLF]HQLD ZáDVQH�

Z uwagi QD FHO EDGDQLD UHODFMD SRGD*\ MHVW UHODFM� ZLRG�F�� 1DOH*\ SRGNUe-
�OLü� L* QDMZD*QLHMV]H V]DFXQNL SDUDPHWUyZ� WR MHVW V]DFXQNL SDUDPHWUyZ ]a-
FKRZDQLD �NUyWNR L GáXJRRNUHVRZHJR� RUD] SDUDPHWUX GRVWRVRZDQLD V� LVWRWQLH
Uy*QH RG ]HUD� .UyWNRRNUHVRZ\ SDUDPHWU ]DFKRZDQLD� ]JRGQLH ]H VSHF\ILNDFM�

PRGHOX SRZLQLHQ E\ü XMHPQ\ R ZDUWR�FL ] SU]HG]LDáX >����@� 1LH QDOH*\ QDWo-
PLDVW EH]SR�UHGQLR LQWHUSUHWRZDü ZDUWR�FL WHJR SDUDPHWUX� :áD�FLZH ZQLo-
VNRZDQLH R VLOH U\QNRZHM JUDF]\ SRZLQQR E\ü SU]HSURZDG]RQH QD SRGVWDZLH

ZDUWR�FL RFHQ\ SDUDPHWUX Λ� F]\OL GáXJRRNUHVRZHJR SDUDPHWUX ]DFKRZDQLD�
:LDGRPR� L* SDUDPHWU WHQ SRZLQLHQ E\ü XMHPQ\ RUD] SU]\MPRZDü ZDUWR�FL ]

SU]HG]LDáX >��� �@� 2V]DFRZDQD ZDUWR�ü SDUDPHWUX Z\QRVL ±������ FR MHVW ]JRd-
QH ] WHRUL�� 7DNL Z\QLN HVW\PDFML PRGHOX HPSLU\F]QHJR MHVW VSyMQ\ L ]JRGQ\ ]
UDPDPL WHRUHW\F]QHM ED]\ EDGDQLD MDNLPL V� VXSHUJUD L ]DNáDGDQ\ SURILO VWUDWHJLL

Z UyZQRZDG]H 1'3 WHM JU\� 2FHQLDM�F SU]HFL
WQH ]DFKRZDQLH JUDF]\� ZDUWR
WDN*H ]ZUyFLü XZDJ
 QD ]QDF]QLH V]\EV]H WHPSR GRVWRVRZDQLD LGHQW\ILNRZDQe-
JR XWDUJX NUD�FRZHJR JUDF]\ GR ]PLDQ NRV]WX NUD�FRZego.
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4. Podsumowanie

: DUW\NXOH SU]HGVWDZLRQR PHWRG
 LGHQW\ILNDFML L SRPLDUX VLá\ U\QNRZHM
JUDF]\ RUD] VWRSQLD PRQRSROL]DFML EUDQ*\� NWyUD MHVW Z RSLQLL DXWRUD PHWRG�

QDMEDUG]LHM ZLDU\JRGQ� QDXNRZR� -HVW WDN GODWHJR� L* PRGHO HPSLU\F]Q\ ED]XMH
EH]SR�UHGQLR QD ZáD�FLZ\P PRGHOX WHRUHW\F]Q\P JU\ SRZWDU]DQHM UHSOLNXM�-
cej zachowania strategiczne graczy, weryfikowane hipotezy statystyczne doty-
F]�FH RFHQ SDUDPHWUyZ PRGHOX HPSLU\F]QHJR V� VSyMQH ] LPSOLNDFMDPL PRGHOX

WHRUHW\F]QHJR� :\ND]DQR� *H PR*OLZD MHVW NRQVWUXNFMD NRPSOHNVRZHM SURFHGu-
U\ EDGDZF]HM Z RSDUFLX R GRUREHN QLHNRRSHUDF\MQHM WHRULL JLHU L ZáD�FLZH Pe-
WRG\ HNRQRPHWU\F]QH� :QLRVNL GRW\F]� EDGDQHJR SU]\SDGNX VHNWRUD EDQNRZe-
go w zaNUHVLH VXEU\QNX NUHG\WyZ GOD RVyE SU\ZDWQ\FK V� QDVW
SXM�FH�
- QD SRGVWDZLH RFHQ\ SDUDPHWUX ]DFKRZDQLD PRGHOX NRUHNW\ Eá
GHP VWZLHr-

G]RQR Z\VW
SRZDQLH LVWRWQHM� GáXJRRNUHVRZHM SU]HFL
WQHM VLá\ U\QNRZHM
graczy,

- ZDUWR�ü RFHQ\ SDUDPHWUX Z\QRVL _�����_� :DUWR�ü WD MHVW PR*OLZD GR ]DRb-
VHUZRZDQLD� MH�OL ]D SRGVWDZ
 WHRUHW\F]Q� SU]\MPLH VL
 VNRQVWUXRZDQ\ Z
punkcie model II model supergry,

- WDN Z\VRNR ZDUWR�ü SDUDPHWUX ]DFKRZDQLD LPSOLNXMH Z\VW
SRZDQLH ]MDZi-
VND PLOF]�FHM ]PRZ\� JHQHURZDQHM SU]H VWDFMRQDUQ� �FLH*N
 Z\ERUyZ WZo-
U]�F\FK SURILO VWUDWHJLL SU]Há�F]QLNRZ\FK �OXE LQQ\FK VWUDWHJLL NDU\� Z Uyw-
nowadze NDP,

- ZDUWR�ü SDUDPHWUX ]DFKRZDQLD MHVW Z SU]\EOL*HQLX SL
WQDVWRNURWQLH Z\*V]D

QL* SU]HFL
WQD ZDUWR�ü GOD SURILOX UyZQRZDJL NRQNXUHQF\MQHM L IDNW\F]QHM
OLF]E\ JUDF]\� :DUWR�ü GáXJRRNUHVRZHJR SDUDPHWUX ]DFKRZDQLD RGSRZLDGD
UyZQRZDG]H JU\ VWDW\F]QHM GOD � V\PHWU\F]Q\FK JUDF]\� -H�OL Z]L�ü SR

XZDJ
 LQGHNV\ &5 MHVW WR Z\QLN ]UR]XPLDá\�
- GRGDWNRZ\P F]\QQLNLHP ZVND]XM�F\P QD QLHNRQNXUHQF\MQ� UyZQRZDJ


sektora jest znacznie szybsze tempo dostosowania do poziomu równowagi
GáXJRRNUHVRZHM Z SU]\SDGNX UHODFML SRGD*\�

- X]\VNDQH Z\QLNL V� Z ]JRGQH ] Z\QLNDPL ZL
NV]R�FL SRGREQ\FK EDGD�

Z\NRQDQ\FK QD �ZLHFLH Z NZHVWLL Z\VW
SRZDQLD SHZQHM PRQRSROL]DFML
EUDQ*\� 5y*QLF� MHVW VWRSLH� PRQRSROL]DFML� NWyU\ Z SU]\SDGNX VHNWRUD SRl-
VNLFK EDQNyZ NRPHUF\MQ\FK MHVW GX*R Z\*V]\� 0R*H WR PLHG]\ LQQ\PL
R]QDF]Dü� L* VHNWRU EDQNyZ NRPHUF\MQ\FK QLH IXQNFMRQXMH MHV]F]H Z Za-
runkach wyPXV]DM�F\FK OXE VSU]\MDM�F\FK NRQNXUHQFML QD EDGDQ\P U\QNX�
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