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Asymetria informacji a transakcje wigzane

Wstep

Asymetria informacji, ktérymi dysponuja podmioty gospodarcze dokonujace
transakcji rynkowych, prowadzi do rdznego rodzaju niepozadanych efektow. Szeroko
znanym przyktadem opisujacym jej skutki jest stynny ,,rynek bubli” (‘market for
lemons’) przedstawiony przez G. Akerlofa — laureata Nagrody Nobla w dziedzi-
nie ekonomii z 2001 r. [Akerlof, 1970]. Akerlof wykazuje, iz istnienie asymetrii
informacji pomiedzy sprzedawcami i nabywcami co do jakosci oferowanych do
sprzedazy dobr sprawia, ze przedmiotem obrotu staja si¢ wytacznie towary niskiej
jakosci. Towary wysokiej jakosci zostajg wyeliminowane z rynku w wyniku poja-
wiajacego si¢ tu efektu zewnetrznego, a catkowite rozmiary handlu sa mniejsze
niz w przypadku petnej informacji. Sprzedajacy sa wigc zainteresowani wysyla-
niem sygnatow (signaling), ktore pozwolityby kupujacemu rozpoznac jakosé dobr
w momencie zakupu i w ten sposdb zniwelowa¢ niekorzystne dla rynku skutki.

Transakcje zakupu zawierane na rynku dobr kapitatowych sg jednym z waz-
nych przyktadow handlu miedzynarodowego, w ktorych istnieje znaczna asymetria
informacji co do jakoSci przedmiotow wymiany. Zarowno zakupy licencji, jak
i nabywanie catych linii technologicznych odbywa si¢ w warunkach niepewnosci po
stronie kupujacego co do rzeczywistej jakosci pozyskiwanego dobra kapitatowego.
Wsrdd narzedzi sygnalizowania jako$ci w przypadku sprzedazy dobr kapitatowych
wazng rolg odgrywajg transakcje wigzane. Powigzanie transakcji sprzedazy dobra
kapitatowego z akceptacja zaptaty w formie wytworzonej za jego pomoca produkcji
moze stanowic sygnat o jakoSci tego dobra.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie, czy w przypadku asymetrii informacji
zakupy dobr kapitatowych przy wykorzystaniu transakcji wigzanych rzeczywiscie
moga stanowi¢ dla przedsigbiorstw korzystniejsza forme¢ handlu niz nabycie tych
dobr w wyniku konwencjonalnej transakcji rynkowej. O ile dyskusja na ten temat
miata juz od dawna miejsce w literaturze przedmiotu!, to brak jest modelowego
ujecia tego zagadnienia. Proponujemy wigc wtasny model handlu, w ktorym przed-
siebiorstwo nabywajace technologi¢ o nieznanej jakosci moze dokonal zakupu
albo za pomoca zwyklej transakcji rynkowej, albo poprzez transakcje wiazang. Na
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wptynat do redakcji w marcu 2006 r.
I Patrz np. [Mirus i Young, 1986] lub [Hennart i Anderson, 1993].
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podstawie analizy w ramach tego modelu udowadniamy, ze w przypadku znacznej
niepewnosci co do jakoSci nabywanej technologii transakcja wigzana moze sta¢
si¢ preferowang forma wymiany.

W nastgpnej czesci pracy przedstawiona zostanie charakterystyka transakcji
wigzanych oraz analiza niedoskonatoSci rynku bedacych przyczyng ich wystepo-
wania. Nastepnie zaprezentujemy model handlu z asymetrig informacji, w ktorym
wyznaczono optymalny sposob zakupu technologii. Cato$¢ pracy zamyka podsu-
mowanie i wnioski.

Charakterystyka transakcji wigzanych

Pojecie handlu wigzanego (countertrade) nie doczekato si¢ dotad jednoznaczne;j
definicji i obejmuje szeroki zakres praktyk handlowych polegajacych na zawiera-
niu transakcji rownoleglych, wiazacych sprzedajacego i kupujacego poprzez wiele
wzajemnych zobowigzan. Najczesciej wystepujace formy transakcji wigzanych, to:
barter, kompensata, zakupy wzajemne (counterpurchase), samosptata (buyback)
i offset.

Brak wiarygodnych danych statystycznych doktadnie okreslajacych skale i dy-
namike tego zjawiska, wynikajacy z ich najczgSciej poufnego charakteru, a takze
tradycyjnie negatywnej oceny w kregach ekonomistow i organizacji migdzynaro-
dowych typu WTO czy MFW, przy jednoczesnym braku jednoznacznych definicji
tych transakcji oraz ich zakresu — znacznie utrudniajg zadanie dokonania obiek-
tywnej analizy.

Eksperci WTO oceniaja, iz liczba transakcji finansowanych poprzez techniki
handlu wigzanego stanowi 15-20% catkowitych obrotow handlu Swiatowego i wy-
kazuje tendencj¢ wzrostowa?.

Gtowne zarzuty — stawiane pod ich adresem przez takie organizacje, jak WTO
czy MFW, oraz wladze gospodarcze wielu wysoko rozwinigtych panstw — brzmig
bardzo powaznie i dotyczg destabilizacji migdzynarodowego systemu handlu i ptat-
nosci. Uznaje sig, Ze stosowanie tego typu umow jest powrotem do bilateralnych
stosunkow miedzy uczestnikami wymiany handlowej. Towarzysza temu takie nega-
tywne zjawiska, jak: niekorzystna zmiana kierunku przepltywdw produktdw lub
ustug oraz zwigzanych z nimi platnosci, fatszowanie obrazu handlu §wiatowego
droga ukrywania przez zainteresowane firmy danych na temat ich udziatu w tego
typu transakcjach, oraz wystgpowanie w takich porozumieniach praktyk restryk-
cyjnych [IMF, 2005].

Bardzo powazne zarzuty sa wysuwane takze wobec wtadz gospodarczych tych
panstw, ktore uczynity z transakcji wigzanych narzedzie swojej polityki handlo-
wej. Stosowanie ich oznacza w praktyce przyjecie neoprotekcjonistycznej strategii
rozwoju gospodarczego, ktdra przeciwdziata powstaniu korzysSci dla wszystkich
uczestnikow rynku Swiatowego?3.

2 Patrz np. [IRTA, 2005].
3 Patrz, m.in., [Krugman i Obstfeld, 1997].
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Ponadto takze sami uczestnicy rynku transakcji wigzanych uznajg, ze jest to
mniej efektywne niz tradycyjny handel narzedzie wymiany produktow lub ustug.
Specyfika tego typu transakcji powoduje:

— ograniczenie elastycznosci dziatania na rynku,

— zawezenie mozliwosci wyboru eksportera towaru wigzanego do list towardow
przedstawionych przez importera,

— konieczno$¢ dostosowania potrzeb i wymogdw obu partnerdw wymiany do
mozliwosci stabszego.

Lista argumentdw przemawiajacych przeciwko stosowaniu transakcji wigzanych,
jako jednej z form wymiany miedzynarodowej, jest obszerna. Jednakze, nieza-
przeczalny fakt wzrostu udziatu tego typu transakcji w handlu miedzynarodowym
stat sie powodem badania przyczyn i dlugofalowych konsekwencji tego zjawiska.
Obserwacja charakteru rynkéw i struktury poszczegdlnych transakcji dowodzi, ze
najistotniejsza przyczyna podejmowania handlu wigzanego sa zjawiska recesyjne,
niedoskonata konkurencja na rynku migdzynarodowym i wzrastajagce zadtuzenie
panstw stabiej rozwinigtych gospodarczo.

Transakcje wigzane, w obecnej sytuacji handlu Swiatowego, sa efektywnym
narzgdziem polityki eksportowej zardbwno krajow rozwinigtych, jak i rozwijajacych
sie. W warunkach wysokiej konkurencji na rynkach Swiatowych partnerzy z krajow
stabiej rozwinigtych wykorzystuja atut swojej potencjalnie wysokiej sily nabyw-
czej, w celu skorzystania z doSwiadczenia marketingowego firm z krajow wysoko
rozwinietych. Technika realizacji transakcji wigzanych pozwala takze na ominigcie
trudnosci tych krajow zwigzanych z brakiem walut wymienialnych i problemami
w bilansie ptatniczym.

Odnotowuje si¢ takze silny wzrost zainteresowania korporacji transnarodo-
wych transakcjami wigzanymi. Wynika ono z mozliwosci wykorzystywania tych
transakcji jako skutecznego narzedzia marketingu, bedacego statym elementem
taktyki wejscia firmy eksportujgcej na rynki krajow rozwijajacych si¢. Mozliwosé
elastycznego ustalania warunkdow uméw wigzanych pozwala na skuteczne odroz-
nienie oferty danej firmy od ofert konkurentow. Staje si¢ to bardzo skutecznym
elementem dziatan marketingowych na wspotczesnym rynku dobr kapitatowych,
na ktdorym o zawarciu kontraktu nie decydujg tylko tradycyjnie: warunki cenowe
i jakoS¢ towaru, lecz przede wszystkim pakiet dodatkowych udogodnien finanso-
wych, handlowych i technicznych.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze oprocz krotkoterminowego podejscia,
nastawionego na zawarcie i wykonanie kontraktu, realizowanie transakcji wigza-
nych jest wykorzystywane przez wielkie korporacje takze jako narzedzie strategii
przedsigbiorstwa, pozwalajace na ustanowienie dobrych stosunkow z rzagdami, sfe-
rami przemystowymi i grupami wplywow krajow rozwijajacych sie. Przyktadowo,
firmy IBM, GM, Boeing, General Dynamics, Westinghouse, Procter & Gamble
sq znane jako aktywni uczestnicy rynku transakcji wigzanych.

Doskonatg ilustracja charakteru rynku transakcji wigzanych moze by¢ transakcja
offsetowa zawarta migdzy amerykanskim koncernem General Dynamics a rzagdem
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tureckim na zakup mysliwcow bojowych F-16 na sum¢ 4,3 mld USD. Umowa
miata charakter kompleksowy i zawierata elementy transakcji offsetu bezposred-
niego i posSredniego, transfer technologii, inwestycje bezposrednie i samosptate.
Zobowigzania w ramach offsetu bezposredniego naktadaty na trzech partnerow
konsorcjum, tj. General Dynamics, General Electric i Westinghouse obowigzek
dokonania zakupu komponentdéw na sume nie mniejsza niz 200 mln USD. W ramach
offsetu posredniego firmy te zobowigzaty si¢ dokonaé inwestycji bezposrednich
w wysokosci 127 mln USD i zakupdéw rzagdowych w wysokosci 1,14 mld USD.
W ramach transakcji samosptaty General Dynamics zostat zobowigzany do zakupu
komponentdow produkowanych w Turcji na sum¢ 82 miln USD. W literaturze
przedmiotu czesto przytaczany jest poglad, ze indukowana produkcja zbrojeniowa
zmniejsza zaleznos$¢ krajow stabiej rozwinigtych, stwarza nowe miejsca pracy,
umozliwia transfer technologii, przyczynia si¢ do rownowazenia bilanséw han-
dlowych i powoduje wzrost inwestycji bezposrednich?.

Transakcje wigzane sg wigc skutecznym narzedziem walki konkurencyjnej
na wspotczesnym rynku miedzynarodowym, ale tylko w przypadku stosowania
ich przez przedsigbiorstwa dysponujace bardzo dobra znajomoscig technik ich
prowadzenia oraz majace doSwiadczenie w ich realizacji na okreslonym rynku.
Prawdopodobienstwo sukcesu zwigksza si¢ w grupie wysoko przetworzonych dobr
inwestycyjnych 1 przy zawieraniu wspotczesnych rodzajow transakcji wigzanych,
takich jak offset lub samosptata.

Transakcje samosptaty sg najcze¢Sciej wykorzystywane jako narzedzie strate-
gii ekspansji umozliwiajace eksporterowi integracj¢ pionowa na rynku surowcow
mineralnych, w przypadku gdy zabronione sg bezpoSrednie inwestycje kapitatowe
w przemysle wydobywczym surowcOoOw krajow importujgcych technologie.

Natomiast offsety, bedace najnowoczesniejszg formg transakcji wigzanych, sg
prowadzone wytgcznie migdzy partnerami z krajow wysoko rozwinigtych i wyni-
kaja gtownie z pobudek natury polityczne;.

Najstarsza forma transakcji wigzanych — transakcje barterowe — sg czesto
narzedziem przywracania rzeczywistych, rynkowych relacji cenowych miedzy
wymienianymi towarami i zawierane sg zwykle na rynkach surowcowych, na
ktorych obowigzujg ceny zawyzone ustalane w ramach porozumien kartelowych,
umdw surowcowych lub stosowania wewngtrznych subsydiow. Tak wigc barter nie
powinien by¢ postrzegany wytacznie jako prymitywna forma bilateralnej wymiany
bezwalutowej, ale takze jako narzedzie umozliwiajace usuwanie barier protekcjo-
nistycznych i przywracajace rzeczywiste relacje cenowe na okreslony towar.

Whikliwa analiza rozwoju handlu wigzanego prowadzi do wniosku, iz jest to
reakcja na narastajace trudnos$ci miedzynarodowego systemu handlu, ktory daleki
jest od spetnienia swojej podstawowej funkcji, tj. zaspokojenia oczekiwan wszyst-
kich uczestnikdw procesu globalnej dystrybucji produktow i ustug.

4 Patrz, np. [Harbin, 1984] oraz [Ilbas, 2002].
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Niedoskonalos¢ rynku przyczyng wystgpowania transakcji wigzanych

Uzyteczng wlasnoscig pienigznej wymiany towardw jest informacja o ksztattu-
jacych si¢ cenach. Nic wigc dziwnego, Zze wymiana pozamonetarna ma odmienne
od klasycznych transakcji typu kupno-sprzedaz konsekwencje handlowe w zakresie
informacji. Ponizej zostang omdwione cztery podstawowe aspekty informacyjne
analizowanych umow.

Ukrycie faktycznych cen w transakcjach wigzanych

Zazwyczaj o wiele trudniej jest okresli¢ ceny w transakcji wymiany towaru
za towar niz w wymianie pieni¢znej. Transakcje wigzane r6znig si¢ od transakcji
pieni¢znych przede wszystkim tym, Ze ujawniaja wylacznie ceny relatywne, a nie
absolutne. Obserwator rynku moze mie¢ trudnosci z weryfikacja faktycznej ceny
absolutnej, zadanej przez firme, szczegdlnie gdy Swiadczenie wzajemne jest bardzo
specyficzne i nie istnieje dla niego dokladna cena rynkowa. Transakcja wigzana
jest wigc atrakcyjng formg handlu dla firm, ktdre cheg skrycie obnizy¢ faktyczng
cen¢ wymienianych towardw bez mozliwosci wykrycia tego faktu.

Gdy firma ma znaczng site rynkowa (market power), a konsumenci sa niejed-
norodni, to dobrze znang politykg cenowg jest rdZnicowanie cen trzeciego stopnia,
ktore polega na oferowaniu nizszej ceny nabywcom charakteryzujgcym si¢ wyzsza
elastycznosScig cenowq popytu. Warunkiem koniecznym takiej polityki jest niejaw-
nos¢ rabatow, w przypadku gdy prawo zabrania roznicowania cend lub gdy nabywcy
ptacacy wyzsza ceng posiadajg prawo do zwrotu roznicy (np. w zwigzku z klauzula
najwigkszego uprzywilejowania — KNU lub wysokim prawdopodobienstwem arbi-
trazu). Transakcje wigzane moga umozliwia¢ udzielanie ukrytych upustow ceno-
wych. [Caves, 1974] twierdzit, ze bilateralne umowy handlowe pomigdzy krajami
stuzg temu celowi. Niestety, nie wyjasnit on doktadnie, dlaczego obnizki cen sg
dokonywane za pomocg transakcji wigzanych, a nie w sposdb bezposredni.

Pozniejsza praca [Cavesa i Marin, 1992] zwraca uwage na fakt, ze transakcje
wigzane moga stuzyC takze jako narzedzie rdoznicowania cen trzeciego stopnia.
Autorzy znalezli wyrazne dowody empiryczne, ze kraje rozwijajace si¢ oraz kraje
o gospodarce centralnie planowanej uzyskiwaty nizsze terms of trade w wyniku
tych transakcji, co jest zgodne z przewidywaniami przedstawionej teorii.

Innym czgsto przywotywanym powodem wystgpowania transakcji wigzanych
czy wzajemnych zobowigzan biznesowych (w ktorych kupujacy zadajg od sprze-
dajacego w ramach §wiadczenia wzajemnego zakupu od nich pewnych dobr) jest
uniknigcie regulacji cenowych i cen ustalonych przez kartel. [Stigler, 1969, s. 52]
stwierdzil, ze wzajemnos¢ jest ,,wazna gtownie wtedy, gdy ceny sg ustalane przez
panstwo lub kartel”. Jako przyktad na poparcie tej tezy [Bork, 1978, s. 376] wyka-
zuje, ze w rozprawie sadowej Northern Pacific przeciwko Stanom Zjednoczonym
przyczyna barteru byta che¢ unikniecia regulacji cenowych. Aby oming¢ obowig-

5 Np. w USA zgodnie z Ustawg Robinsona-Patmana roznicowanie cen jest nielegalne, gdy wptywa
na zmniejszenie konkurencji.
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zujace rozporzadzenia prawne, kolej zaoferowata obnizong ceng dla potencjalnych
firm transportowych poprzez dogodne ceny ziemi w zamian za wymog skorzy-
stania z linii kolejowe;j.

Podobnie [Banks, 1985] zauwaza, ze barter byt prawdopodobnie uzyty w 1984
roku przez kilka panstw cztonkowskich OPEC jako narzg¢dzie ominigcia umowy
kartelowej. Wtedy to 10-20% podazy ropy naftowej pochodzacej z OPEC sprze-
dano w ramach transakcji barterowych w sytuacji spadajacego popytu na rope
i opo6znionych dostosowan kartelowych.

Innym przyktadem wykorzystania wigzania transakcji do potajemnej obnizki
cen w celu obejscia porozumien kartelowych sg praktyki stosowane przez Jamajke,
ktora zawarta szereg transakcji wigzanych, bedac jednoczesnie uczestnikiem
Miedzynarodowego Zwiazku Boksytowego (International Bauxite Association)
i innych migdzynarodowych porozumien surowcowych (w tym dotyczacych: kau-
czuku, kakao i kawy)¢. Ponadto [Marin, 1990] przytacza dowody empiryczne,
ze kraje uczestniczgce w kartelach dokonujg transakcji wigzanych o wyzszych
stopach kompensaty (i przez to prawdopodobnie nizszych efektywnych cenach
wzglednych) niz kraje nie bedace takimi uczestnikami.

Zmniejszenie ogolnej niepewnosci dzigki transakcjom wigzanym

Potaczenie dwoch oddzielnych transakcji umozliwia przedsigbiorstwu prze-
chwycenie dodatkowej renty ekonomicznej kosztem partnera handlowego, co
w konsekwencji powoduje zwigkszenie catkowitych zyskow osiggnietych tacznie
z obu transakcji’. Argumentacja jest podobna do standardowego przypadku mono-
polisty sprzedajacego dwa odmienne produkty w jednym pakiecie. Przypomnijmy,
ze taka firma moze zmniejszy¢ catkowita niepewnoS¢ odnosnie oczekiwanej renty
konsumenta poprzez odpowiednie potaczenie w pakiet dwoch réznych produktow,
co w efekcie pozwala na przechwycenie wigkszej czgsci renty konsumenta. Jak
udowodnili [Adams i Yellen, 1976] wynik taki osiagamy natychmiast, gdy dla
danego podmiotu istnieje korelacja pomiedzy wycena konsumpcji na dwoch roz-
nych rynkach. Ponadto teza ta jest prawdziwa nawet przy stabszych zatozeniach.
Na przyktad [McAffe, McMillan i Whinston, 1989] wykazali jej prawdziwosé
rowniez w przypadku niezaleznych rozktadow wyceny.

Powyzsze twierdzenie mozna tatwo rozszerzyC na transakcje wigzane. Zalozmy,
Ze ma miejsce wymiana pomiedzy dwoma podmiotami, z ktorych kazdy produkuje
jedno dobro. Przyjmijmy tez, ze pierwsza firma ma petni¢ sity przetargowej, ale
nie zna kosztow produkcji drugiego przedsigbiorstwa i jego funkcji uzytecznosci
konsumpcji. Wowczas firmie, ktdra posiada petnig sity przetargowej optacatoby si¢
zaoferowac terms of trade uwzgledniajace rabat za handel wzajemny (np. barter),

6 Patrz np. [Banks, 1985].

7 Pomyst ten nie jest nowy, gdyz zwracano na niego uwage wielokrotnie w analizach struk-
tur rynkowych. Wiele przypadkdéw tego typu opisuje literatura dotyczaca sprzedazy produktow
w pakietach. Patrz np.: [Tirole, 1997] lub [Carlton i Perloff, 2000]. [Adams i Yellen, 1976] oraz
[McAfee, McMillan i Whinston, 1989] omawiajg teoretyczne zyski monopolisty spowodowane
sprzedazg produktdw w pakiecie.



Jacek Prokop, Ewa Baranowska-Prokop, Asymetria informacji a transakcje wigzane 15

aby przechwyci¢ wigcej renty ekonomicznej partnera handlowego. Zagadnienie to
jest z punktu widzenia formalnego identyczne jak w sytuacji standardowej sprze-
dazy w pakiecie z tg rdznica, iz istnieje tu sita monopolisty oraz monopsonisty
(a nie tylko monopolisty na obu rynkach), a sprzedaz w pakiecie przyjmuje forme
transakcji wigzanej (np. barteru).

Odnoszenie korzysci ze sprzedazy w pakiecie prowadzi do wniosku, ze udo-
kumentowane $wiadczenia wzajemne moga wynika¢ wtasnie z takich monopo-
listyczno-monopsonistycznych transakcji. Przyktadowo, wsrdd badanych przez
[Sloane’a, 1961] firm prawie polowa sprzedawata wigcej niz 10% produkcji swoim
poddostawcom. Ponadto nalezy zaznaczy¢, iz sifa rynkowa jest konieczna tylko na
jednym z dwdch rynkoéw, aby sprzedaz pakietowa pozwolita osiaggnaé zwigkszenie
renty ekonomicznejs.

Ujawnienia rzeczywistej gotowosci do zaptaty (willingness-to-pay): samoistna
selekcja rynkow

Coraz wigksza ilos¢ dobr i ustug jest wymieniana w transakcjach wigzanych
poprzez gietdy posrednictwa na catym Swiecie. Wedtug danych International
Reciprocal Trade Association (IRTA) w 2004 r. przedmiotem transakcji wigza-
nych byty dobra i ustugi o wartosci okoto 8,5 mld USD, z czego na lokalne
gietdy posrednictwa przypadto ok. 3 mld USD. W ostatnich latach takie transakcje
rosty w tempie ok. 10% rocznie. W USA dziala ponad 500 tego typu gietd i ok.
380 000 firm aktywnie uczestniczy w handlu tego typu®. Ponadto, w zwigzku
z olbrzymim wzrostem wykorzystania Internetu oraz niedawnym wprowadzeniem
internetowych gietd wymiany wigzanej, powyzsze liczby prawdopodobnie gwat-
townie wzrosng.

Transakcje wigzane dokonywane na gietdach obejmuja szeroki zakres dobr
i ustug. Niektore przyktady, to: wynajem samochodow, pokoi hotelowych, wypo-
sazenia biur, ustugi biznesowych itp. Gieldy maja swoje indywidualne regulaminy,
a IRTA ustala standardy galeziowe dla uczestnikdw sieci wymiany niepieni¢zne;.
Przecigtna gietda transakcji wigzanych pobiera optaty w wysokosci 10-15% warto-
Sci transakcji oraz roczng optate cztonkowska w wysokosci od 100 do 600 USD,
a w niektorych przypadkach rowniez miesigczng optate za uzytkowanie od 6 do
30 USD. Ceny transakcyjne na gietdzie sg teoretycznie takie same jak w zwyktym
handlu detalicznym, ale wymiana odbywa si¢ w formie niepieni¢zne;j.

8 Przyktadowo, jednym z pierwszych szeroko cytowanych przypadkow byty praktyki firmy IBM,
ktora w latach 30. wykorzystywata swoja site przetargowa — faczac leasing maszyn liczacych
(w zakresie ktorych miata pozycje monopolistyczng) ze sprzedaza kart perforowanych (na rynku
ktérych panowata doskonata konkurencja) — do przechwycenia wigkszej renty konsumenta na
rynku zmonopolizowanym poprzez pomiar wykorzystania tych maszyn. Chociaz firma IBM nie
uzyla swojej sity monopolistycznej na jednym rynku w celu zdobycia monopolu na drugim
(jak niektorzy niestusznie argumentowali), ale wykorzystata swoja obecnos¢ na jednym rynku
(komputerowych kart perforowanych) w celu zwigkszenia zyskow monopolistycznych na drugim
rynku (komputerdw). Patrz np. [Bork, 1978].

9 Por. [IRTA, 2005] oraz [Roha i Schulhof, 1996, s. 103].
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Kluczowym dla wyjasnienia badanego zjawiska jest pytanie o funkcje jaka
spetniaja gieldy transakcji wigzanych. Jedna z prostych odpowiedzi jest stwier-
dzenie, ze gietdy stwarzaja dodatkowg mozliwo$¢ wymiany rynkowej dla firm.
Nie wyjasnia to jednak do konca, dlaczego wykorzystuje si¢ zaptate Swiadczeniem
wzajemnym zamiast konwencjonalnej formy pieni¢znej.

Nalezy przypomnie, iz dwa podstawowe motywy stosowania transakcji wig-
zanych przez firmy, to:

1) poprawa ptynnosci finansowej, ktorej brak jest powszechnym problemem
matych i Srednich przedsigbiorstw,
2) mozliwos¢ pozbycia si¢ nadwyzek zapasow i lepszego wykorzystania mocy

produkecyjnych [Baranowska-Prokop, 2003].

Poniewaz gietdy transakcji wigzanych wykorzystuja do rozliczen walutg niewy-
mienialng (umowne jednostki rozliczeniowe), to bardzo prawdopodobny moze by¢
brak zbieznosci interesow poszczegdlnych firm bioracych udziat w wymianie. Stad
tez tylko firmy z niskimi kosztami alternatywnymi produkcji (np. z nadwyzkami
zapasOw itp.) bedg zainteresowane transakcjami wigzanymi. Ponadto jesli istnieje
pozytywna korelacja pomiedzy kosztami produkcji i wartoscig innych dobr (np.
problemy z brakiem ptynnosci oraz nadwyzka zapasdéw sa dodatnio skorelowane),
firmy te beda miaty bardziej elastyczny popyt. W takim przypadku efekt prze-
suniecia handlu jest mniej istotny, gdyz wiele z tych firm nie byloby w stanie
w ogole dokona¢ zakupdw po cenach detalicznych w wymianie pieni¢znej. Zatem
samoistna selekcja firm uczestniczacych w gietdach transakcji wigzanych wptywa
na wzrost wymiany, chociaz za pomocg skadingd gorszych srodkow.

Ujawnienie informacji o jakosci sprzedawanych dobr

Jednym z najistotniejszych motywow transakcji wigzanych jest mozliwos¢ ujaw-
nienia rzeczywistych informacji o jakosci dostarczanych technologii lub dobr kapi-
tatowych. Przyktadowo, dostarczenie dodatkowej informacji dla uczestnikow rynku
moze mie¢ miejsce w przypadku transakcji typu buy-back lub counterpurchase.

Zawarcie transakcji typu buy-back jako sygnal wysokiej jakosci
sprzedawanych technologii

W transakcji typu buy-back firma (zwykle z kraju rozwinigtego) sprzedaje linie
technologiczng lub zaktad produkcyjny innej firmie (zwykle z kraju rozwijajacego
si¢) czgSciowo w zamian za ptatnoS¢ pienigzng, a czgSciowo za zobowigzanie do
zakupu po ustalonej cenie czgsci produkcji wytworzonej za pomoca sprzedanych
urzadzen!0.

Jednym z czgsto wysuwanych argumentdw za takim rozwigzaniem jest teza,
ze transakcja typu buy-back stanowi reakcje na watpliwosci nabywcy, iz dostar-

10 Np. [Mirus i Yeung, 1986] opisuja transakcje tego typu pomigdzy firmg Volkswagen i dawng
NRD, w ktorej VW zgodzit si¢ wybudowac fabryke silnikdw (zdolng do produkcji 280 000 sztuk
w ciggu roku), za§ NRD zobowigzata si¢ do przekazania w formie zaptaty 100 000 silnikow
rocznie od chwili uruchomieniu zaktadu.



Jacek Prokop, Ewa Baranowska-Prokop, Asymetria informacji a transakcje wigzane 17

czone urzadzenia kapitatowe lub technologia (linie technologiczne) mogg nie by¢
wysokiej jakosci (selekcja negatywna, adverse selection) lub ze dostawca nie
dotozy wystarczajacych staran, aby rozwigza¢ wielorakie problemy techniczne,
ktore zwykle powstaja przy zakupach tego typu (ryzyko zachowan nieetycznych,
pokusa naduzycia, ang. moral hazard)!l.

W odpowiedzi na t¢ asymetri¢ informacji w momencie podpisywania kontraktu
wprowadza si¢ uzaleznienie ptatnosci dla sprzedajacego od sukcesu produkcyjnego
nabywcy. Jednym z rozwigzan tego problemu s3a zagraniczne inwestycje bezpo-
Srednie (w formie integracji pionowej lub joint venture), ktore stworzytyby bodzce
dla dostawcy sprzetu do dbatosci o efektywnoS¢ przysztej produkcji. Transakcje
typu buy-back stanowig inng, chociaz nieco gorszg, mozliwos¢ wyboru (second
best solution).

Stawiajac zadanie, aby firma dostarczajaca urzadzenia produkcyjne byta zobo-
wigzana do zakupu okreslonej ilosci produktdw wytworzonych za pomocg tych
urzadzen, kupujacy uzyskuje swego rodzaju gwarancje, ze dobra kapitalowe sg
wysokiej jakosci (a nie tandetne w rozumieniu Akserdorfa [Akerlof, 1970] oraz ze
sprzedawca dotozy staran, aby proces produkcyjny zostat prawidtowo uruchomiony
(eliminacja ryzyka zachowan nieetycznych, ang. moral hazard).

Powyzszy argument uzasadniajacy racjonalnoS¢ transakcji typu buy-back wska-
zuje, ze beda si¢ one pojawial wowczas, gdy inne formy organizacyjne takie, jak
zagraniczne inwestycje bezposrednie nie moga by¢ uzyte i, gdy istnieje znaczna
niepewnosé co do wartoSci oferowanych dobr kapitatowych. Takze badania prze-
prowadzone przez [Hennarta i Andersena, 1993], na podstawie danych dotyczacych
592 transakcji wigzanych zamieszczonych w ,,Countertrade Outlook™ od kwietnia
1983 do grudnia 1986 r. potwierdzajg statystyczng istotnos¢ dodatniej korelacji
pomigdzy wielkosScig transakcji wigzanych i ograniczeniami zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich. Ukazujg takze dodatnig korelacje pomigdzy wielkoScig trans-
akcji wigzanych oraz ryzykiem politycznym kraju inwestycji. Uzyskane wyniki sg
spdjne z teza, iz transakcje typu buy-back znajduja zastosowanie w sytuacji, gdy
inne formy biznesu takie, jak zagraniczne inwestycje bezposrednie sg zbyt trudne
do przeprowadzenia lub zbyt kosztowne.

Zawieranie transakcji typu counterpurchase jako forma gwarantowania jakosci

W transakcjach typu counterpurchase sprzedajacy w zamian za dostarczone
dobra otrzymuje zobowigzanie kupujacego do zaptaty w formie innych dobr w przy-
sztoéci. Chociaz wystepuje tu wiele podobienstw do transakcji typu buy-back, to
transakcje typu counterpurchase rdznig si¢ tym, ze nie ma zwigzku (technolo-
gicznego) pomigdzy wymienianymi dobrami. Trudno wigc na pierwszy rzut oka
znalez¢ wptyw tego typu transakcji na jakoS¢ wymienianych dobr.

[Marin i Schnitzer, 1995] podejmuja probe udowodnienia, ze taki wptyw istnieje
poprzez ograniczenie budzetowe. W swojej pracy autorki przyjmuja, Ze poczatkowa

I Argumenty takie wysuwane byly przez nastgpujacych autorow: [Kogut, 1986], [Mirus-Yeung,
1986], [Hennart, 1989] oraz [Hennart i Anderson, 1993].
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sprzedaz dobra przez firm¢ z kraju rozwinigtego wptywa w sposob niemozliwy
do umieszczenia w kontrakcie na wysokg lub niskg jakos¢ dobr (podobnie do
modelu transakcji typu buy-back). Rownowaga, w ktdrej wymieniane sg dobra
wysokiej jakosci jest efektywna w sensie Pareto. Firma z kraju stabo rozwinigtego
nie posiada Srodkow marketingowych, aby w sposob efektywny sprzedawa¢ na
rynku wiasne wyroby w krajach rozwinigtych, a wigc w tym wzgledzie rowniez
istniejg korzysci z handlu.

Zatozmy jednak, ze firma z kraju stabiej rozwinigtego mogtaby odnies¢ korzysci
(pozapieni¢zne) z samodzielnej sprzedazy wlasnych wyrobow w krajach rozwinig-
tych. Gdyby firma ta miafa pienigdze bylaby gotowa zaptaci¢ partnerowi z kraju
rozwinietego za ustugi w zakresie sprzedazy dobr na rynku, ale zaktada sig, ze jej
mozliwosci finansowe sg zbyt mate. Mozliwe jest wowczas, iz przedsigbiorstwo
z kraju bardziej rozwinigtego wolatoby zapewni¢ wysoka jakos¢ sprzedawanych
przez siebie dobr w ramach umowy typu counterpurchase, poniewaz oszukanie
partnera odnosnie jakosci dostarczonego dobra doprowadzitoby firme z kraju stabiej
rozwinietego do braku mozliwosci zaptaty za ustugi w zakresie sprzedazy. Istnieje
zatem zwiazek pomigdzy obiema transakcjami.

Model handlu z asymetrig informacji

Opis modelu

Ponizej przedstawimy model o jednookresowym horyzoncie czasowym, w kto-
rym przedsigbiorstwo N z kraju stabiej rozwinigtego rozwaza mozliwosé zakupu
pewnej technologii od firmy D z kraju rozwinigtego. Na rynku istnieje niepewnos¢
co do jakosci oferowanej technologii, a mianowicie nabywca jest mniej poinformo-
wany niz sprzedawca (asymetria informacji). Zakupu mozna dokona¢ za pomocg
zwyktej transakcji rynkowej (strategia 7R), albo za pomoca transakcji wigzane]
typu buy-back, w ktorej catkowita ptatnos¢ za technologie zostanie wniesiona
w formie wyrobdow uzyskanych przy uzyciu nabytej technologii (strategia TW)12,
Przedsigbiorstwo-nabywca wybiera forme transakcji, ktore przyniesie mu wigkszy
zysk oczekiwany. Mozemy spodziewac sig, ze transakcje wigzane beda preferowane
w przypadku znacznej niepewnosci co do jakosci technologii lub gdy pozarynkowa
transakcja wymienna (wigzana) bedzie korzystniejsza.

Zaktadamy, ze firma N produkuje jedno dobro przy uzyciu importowanej tech-
nologii po kosztach produkcji danych funkcjg

2
Clq) = 47 + 1. (1)

gdzie a jest parametrem odzwierciedlajacym wplyw importowanej technologii na
koszty produkcji, za$ f jest statym kosztem zakupu technologii.

12 Oczywiscie, inne rodzaje strategii sa rowniez mozliwe do przeanalizowania, ale w niniejszej
pracy dla uproszczenia zajmiemy si¢ tylko tymi dwoma skrajnymi rodzajami, aby uchwycié
podstawowy problem decyzyjny.
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Parametr a wskazuje zatem jakoS$¢ nabytej technologii. Im lepsza technologia
tym wigksze a, co oznacza nizsze koszty produkcji. Poniewaz menedzerowie firmy
mogg nie zna¢ doktadnej wartosci a, wigc pojawia si¢ tu niepewno$¢ w postaci
asymetrii informacji pomiedzy nabywca i sprzedawcg. Przyjmiemy, ze koszt zakupu
importowanej technologii f wynosi 3650.

Firma N moze sprzedawal swoje wyroby zarowno w kraju, jak i za granica.
Oznaczmy poziom sprzedazy krajowej przez g, zas wielkoS¢ sprzedazy za granica
przez g,. Zakladamy, ze popyt krajowy na dobro firmy N jest opisany funkcja

Pr = 200 — gy (2)

Natomiast popyt na rynku zagranicznym na produkcje firmy N ma postac:

p: = 100 — q:- (3)

Trzeba jednak podkresli¢, ze powyzsza funkcja opisuje popyt, gdy firma N
sprzedaje swoj towar na rynki zagraniczne poprzez zwykle transakcje rynkowe (7R).
Mozna spodziewac sie, ze popyt w przypadku korzystania z transakcji wigzanych
bedzie inny. Wynika to np. stad, ze firma N ma stabsze mozliwosci dotarcia do
kanatow dystrybucji na rynku zagranicznym niz firma D. Zatozymy, ze w przy-
padku wybrania przez firm¢ N strategii transakcji wigzanych (TW), firma ta nie
bedzie probowata dodatkowo sprzedawac swoich wyrobdw na rynki zagraniczne
za pomocg zwyktych transakcji rynkowych.

Celem firmy N jest maksymalizacja zysku. Decydujac si¢ na strategi¢ transakcji
rynkowych menedzerowie przedsigbiorstwa N beda starali si¢ wybral wielkosé
produkcji g oraz poziom sprzedazy w kraju ¢, i za granica g,, ktore zmaksyma-
lizujg zysk:

'R = p,q, + p,q, — Cq), 4)

przy czym taczny poziom sprzedazy firmy N rowna si¢ rozmiarom produkcji
catkowitej, tj. ¢ = q; + ¢..

Menedzerowie firmy N w momencie podejmowania decyzji o sposobie zakupu
technologii nie bedg jednak znali doktadnego jej wplywu na koszty produkcji, tzn.
nie bedg posiadali informacji o wielkosci parametru a w funkcji kosztow. Zatem
wybiora oni wielkosci g i g,, ktore maksymalizuja zysk przy zatozeniu ich prze-
widywan odno$nie warunké6w produkcji, tj. szacunkdéw parametru a. Przewidywany
(szacowany) poziom parametru a oznaczymy jako a¢. Przyjmiemy, ze parametr a
moze przyjmowaé wartosci z przedziatu [0.5, 2]. W dalszej analizie okreslimy, jak
zmiana przewidywan parametru a wptynie na wybor planowanych g, i g..

Optymalny sposob zakupu technologii

Z maksymalizacji zysku firmy N danego rownaniem (4) otrzymujemy, ze opty-
malng decyzja dla tej firmy jest produkcja na poziomie:
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150
@ = ®)

Przewidywana przez menedzer6w optymalna wielkoS¢ sprzedazy na rynku
krajowym i zagranicznym wynosi odpowiednio:

4a +1 2a — 1
gt = 25—, 1 orazq!f = 257 . (6)

Zysk jakiego spodziewaja si¢ menedzerowie firmy N z zastosowania strategii
TR wyniesie:

mi* = 125019451 — 3650, )

Przejdziemy teraz do analizy strategii transakcji wigzanej. W tym przypadku
koszt uzycia importowanej technologii f bedzie optacony w transakcji wigzane]
dostawg wyrobow firmy N. Zatozymy, ze umowa wigzana przewiduje, iz optata
w formie $wiadczenia wzajemnego bedzie rdwna ustalonemu utamkowi (1 —s)
produkcji catkowitej uzyskanej za pomoca nabytej technologii, tj.

(I-5) ¢, ®)

gdzie s (0 <s< 1) oznacza utamek produkcji pozostatej do dyspozycji firmy N.
Nizsze s oznacza, ze cena uzyskiwana przez nabywce technologii za jednostke
wytworzonej produkcji bedzie nizsza; im wyzsze s, tym cena jest korzystniejsza.
Z (8) otrzymujemy, ze:
_ 1=y
W=""q". €))
Wartos¢ dobr przekazanych przez firm¢ N firmie D w transakcji typu buy-

-back jest doktadnie rowna wartosci importowanej technologii. Cena wynikowa
w transakcji wigzanej wyniesie zatem:

_ /s

Stosujac strategie transakcji wigzanej menedzerowie firmy N wybiorg poziom
zmiennych decyzyjnych tak, aby zmaksymalizowa¢ zysk:

TW\2
n = p.q, — (q2a) , (11)

przy czym g’V = ¢,V + ¢,/V, tj. przewidywana catkowita produkcja firmy N
zostanie albo sprzedana na rynku krajowym, albo wymieniona na importowang
technologi¢. w transakcji typu buy-back. Zauwazmy, ze wyrazenie p, - ¢, nie
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wystepuje w funkcji zysku (6), gdyz firma N nie sprzedaje bezposrednio na rynki
zagraniczne. Sprzedaz za granicg odbywa si¢ wylgcznie w transakcji wigzane;.

Maksymalizujac zysk dany wyrazeniem (9), menedzerowie firmy N bedg pla-
nowali wielkos¢ produkcji catkowitej na poziomie:

w —  200as

7 T ¥ 205 (12)

Optymalna wielkos¢ sprzedazy na rynku krajowym i zagranicznym wyniesie
wowczas:

w — 200as? w _ 200a(1 — s5)s (13)

U = 14 2as2 "2 4z 1 + 2as2

Zysk jakiego spodziewaja si¢ menedzerowie firmy N z zastosowania strategii
TW wyniesie:

_20000as?

™ —
I 1+ 2as?

(14)
Przejdziemy obecnie do porownania zysku z zastosowania strategii 7R, danego
wyrazeniem (7), z zyskiem z zastosowania strategii 7W danym wzorem (14).
Przyjrzymy si¢ najpierw wptywowi przewidywan menedzerdw odnosnie para-
metru a na wybor strategii handlowej. Jezeli menedzerowie przewiduja, ze tech-
nologia jest o wysokiej jakosSci, oznacza to, iz parametr a w funkcji kosztow jest
wysoki. Gdy s = 0.5 mamy:

R <" dla a € [0.5,1.238]

15
IR > ™ dla a € [1.239,2] ()

Stad wyprowadzamy wniosek, ze strategia TW daje wigkszy przewidywany
zysk niz strategia TR dla niskich oczekiwan co do wartosci parametru a (niska
spodziewana jakos¢ importowanej technologii). Strategia TR staje si¢ korzystniejsza
dla bardziej optymistycznych oczekiwan co do wartosci parametru a. Zatem gdy
oczekiwana jakoS¢ importowanej technologii bedzie niska, to firma N powinna
zdecydowac si¢ na zakup poprzez transakcje typu buy-back. Natomiast gdy spo-
dziewana jakoS¢ nabywanej technologii bedzie stosunkowo wysoka, to bardziej
optacalna stanie si¢ zwykla transakcja rynkowa.

Zatem w zaleznosci od przewidywan odnosnie jakosci importowanej technologii
(a®), firma importujaca technologi¢ zdecyduje, czy zwykta transakcja rynkowa jest
dla niej korzystniejsza niz transakcja wigzana czy tez nie. Gdy przewidywania
odnosnie jakoSci sa optymistyczne, tj. warto$¢ parametru a¢ jest wysoka, to zwy-
kta transakcja rynkowa jest bardziej optacalna, natomiast dla nizszych wartoSci
parametru a¢ wigkszy zysk przynosi buy-back.

Zbadamy teraz wplyw warunkdw wymiany w transakcji wigzanej na wybor
strategii handlowej. Gdy a = 1, to:



22 GOSPODARKA NARODOWA Nr 7-8/2006

o> 1™ dia s € (0,0.487]

MR <" dla s € [0.488,1). (16)

Porownujgc TT7R orazII™W dochodzimy do wniosku, ze dla niskich wartosci
parametru s (mniej korzystna cena rozliczeniowa dla nabywcy technologii), strate-
gia TR daje wigkszy przewidywany zysk niz strategia TW. Natomiast gdy wartos¢
parametru s jest stosunkowo wysoka (bardziej korzystna cena rozliczeniowa dla
firmy N), to wowczas strategia TW daje wigkszy spodziewany zysk niz strategia
TR.

Zatem zgodnie z intuicja, w zaleznosci od warunkow wymiany mozliwych do
uzyskania w transakcji wigzanej, firma importujaca technologie zdecyduje, czy
zwykta transakcja rynkowa jest dla niej bardziej korzystna czy tez nie. Dla sto-
sunkowo wysokich wartoSci ceny rozliczeniowej bardziej optacalny jest buy-back,
za$ dla niskich cen wigkszy zysk przynosi zwykta transakcja rynkowa.

W tablicy 1 przedstawiono znak (signum, sgn) r6znicy pomigdzy zyskiem
I17R 7z przyjecia strategii TR i zyskiem I17W z wybrania strategii 7W dla roznych
kombinacji parametrow a oraz s, gdzie a € {0.5, 1.0, 1.5, 2.0}, zas s € {0.1,
0.3, 0.4, 0.5, 0.7, 0.9}. Znak dodatni pokazuje kombinacj¢ parametrdw s oraz a,
dla ktérych zysk z zastosowania strategii zwyklej transakcji rynkowej do zakupu
technologii przewyzsza zysk mozliwy do osiagnigcia z zakupu tej technologii
poprzez transakcje wigzang typu buy-back. Znak ujemny oznacza, ze dla danej
kombinacji parametrow bardziej zyskowne jest uzycie strategii transakcji wigzanej
do nabycia potrzebnej technologii.

Tablica 1

Sgn (IT"R — TITW) dla a € {0.5, 1.0, 1.5, 2.0} oraz s € {0.1, 0.3, 0.4, 0.5, 0.7, 0.9}, gdzie a jest
parametrem przewidywanej jakosSci technologii, zas s odzwierciedla wysokosé¢ ceny rozliczeniowej
w transakcji wigzanej

. 101 0.3 0.4 0.5 0.7 0.9
0.5 + + - - - -
1.0 + + + - - -
1.5 + + + - -
2.0 + + + - -

Na rysunku 1 przedstawiono krzywa, ktorej punkty obrazuja kombinacje para-
metrdw a oraz s, dla ktorych strategia TR przyniesie identyczny zysk, jak strategia
TW. Sa to zatem takie wartosci przewidywan menedzerdw odnosnie jakosci impor-
towanej technologii oraz ceny rozliczeniowej w transakcji wigzanej, przy ktorych
" = TV Punkty ulokowane ponizej krzywej (na prawo) oznaczaja pary a oraz
s, dla ktorych preferowana jest strategia transakcji wigzanych. Natomiast punkty
znajdujace si¢ powyzej przedstawionej krzywej (na lewo) obrazujg pary a oraz s,
dla ktérych bardziej korzystna jest strategia zwyktej transakcji rynkowe;.
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Rysunek 1. Wybor formy transakcji w zalezno$ci od parametru przewidywanej jakosci technologii
(a) oraz s wysokosSci ceny rozliczeniowej w transakcji wigzanej (s)

apn

1.23+ W tym obszarze
preferowane sa
konwencjonalne
transakcje rynkowe

Na tej krzywej transakcje rynkowe
i wigzane przynosza identyczne zyski

W tym obszarze
preferowane sa
transakcje wigzane

0.4 0.5 s

Na podstawie wynikow zaprezentowanych w tablicy 1 oraz na rysunku 1
mozemy stwierdzi¢, ze przewidywania, iz jako$¢ importowanej technologii bedzie
wysoka oraz stosunkowo niska cena rozliczeniowa mozliwa do uzyskania w trans-
akcji wigzanej bedg sktaniaty firm¢ N do podjecia zwyktej transakcji rynkowe;.
Z kolei przewidywania, ze jakoS¢ technologii jest niska wraz ze stosunkowo wysoka
ceng mozliwg do uzyskania w transakcji wigzanej sprawiajg, ze firma N bedzie
bardziej sktonna dokona¢ zakupu technologii w ramach transakcji wigzane;j.

Podsumowanie i wnioski

Niniejszy artykut rozpoczeto od przedstawienia charakterystyki transakcji
wigzanych ukazujac, ze oprocz prostego barteru znaczaco wzrosto zainteresowa-
nie bardziej ztoZonymi i zaawansowanymi formami handlu wigzanego, jakimi
sg buy-back, countertrade i offset. Wraz z ta tendencjg pojawita si¢ koniecznos¢
przeanalizowania nowych motywdw zawierania transakcji tego rodzaju. Coraz
wigksza liczba badan empirycznych ukazuje, ze wczesniejsze hipotezy odnosnie
motywOw zawierania transakcji wigzanych nie znalazty wystarczajacego potwier-
dzenia. W szczegdlnosci nowsze badania podwazajg poglad, iz transakcje wigzane
s przestarzalym, nieefektywnym i malo praktycznym sposobem handlu.

Wsrod motywow wystepowania transakcji wigzanych skoncentrowaliSmy sig
na niedoskonatosciach rynku w zakresie informacji. ZwrociliSmy uwage na cztery
podstawowe aspekty informacyjne analizowanych transakcji: ukrycie faktycznych
cen, zmniejszenie ogdlnej niepewnosSci, ujawnienie rzeczywistej gotowosci do
zaptaty za towar oraz ujawnienie informacji o jakosci sprzedawanych dobr kapi-
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talowych (technologii) za pomocg transakcji typu buy-back oraz gwarantowanie
jakosci poprzez transakcje typu counterpurchase.

Gtownym celem tej pracy bylo wykazanie, ze w przypadku asymetrii infor-
macji odnosnie jakosci nabywanych dobr kapitatowych, transakcje wigzane moga
stanowiC dla przedsigbiorstw korzystniejsza forme handlu niz nabycie tych dobr
w wyniku zwyklej transakcji rynkowej. Zaprezentowano model handlu z asymetrig
informacji, w ktorym przedsiebiorstwo z kraju stabiej rozwinigtego podejmowato
decyzje o zakupie technologii o nieznanej mu jakosci od przedsigbiorstwa z kraju
wysoko rozwinigtego. Udowodniono, ze w przypadku przewidywania niskiej jako-
$ci nabywanej technologii transakcja wigzana moze staé si¢ bardziej preferowang
formga wymiany niz konwencjonalna transakcja rynkowa.

Transakcje wigzane staja si¢ swoistym ubezpieczeniem na wypadek, gdyby
technologia byta o niskiej jakosci (niska warto$¢ parametru a). Jezeli a jest mate,
to korzys¢ firmy sprzedajacej bedzie mata, wigc podejmujac transakcje wigzang
firma—sprzedawca daje swego rodzaju gwarancje, ze oferowana technologia jest
o wysokiej jakosci. W ten sposdb ryzyko nabywcy zostaje zmniejszone i jego
czeSC przesuwa sie¢ w kierunku sprzedawcy. Zatem transakcje wigzane petnig role
wiarygodnego sygnatu jakosci dobr kapitatowych w przypadku asymetrii infor-
macji pomigdzy sprzedawcg i nabywcg, stanowigc racjonalng reakcje na warunki
ograniczajace wymiang.
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INFORMATION ASYMMETRY AND TIE-IN TRANSACTIONS

Summary

The article sets out to determine if tie-in transactions can be a more favorable form of
buying capital goods for enterprises than ordinary market transactions in the event of an
information asymmetry. The authors present a model situation in which an enterprise from
a less developed country decides to buy technology from a company based in a highly
developed country. The quality of the technology is unknown to the buyer, who has two
forms of transactions to choose from: a market transaction or a tie-in. The authors prove
that in the event of considerable uncertainty about the quality of the technology involved,
tie-ins may be the preferred form of trade. Such transactions play the role of specific
insurance in case the technology purchased proves to be of substandard quality. Tie-in
transactions are a reliable signal of the quality of capital goods if there is an information
asymmetry between the seller and the buyer. They represent a rational response to conditions
limiting market exchange.



