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1. Wstep

Powszechnie wiadomo, ze jezeli uczestnicy rynku nie dysponuja jednakowa
informacja, to rynki takie nie sa efektywne. Przy dokonywaniu transakcji na takich
rynkach jedni osiagaja zyski, a drudzy ponosza straty. Problem asymetrii informa-
cji juz od dawna jest przedmiotem zainteresowan ekonomistow. Jego wage po-
twierdza Nagroda Nobla przyznana w 2001 r. za analiz¢ rynkéw z asymetryczna
informacja.

Z asymetria informacji tacza si¢ okreslone skutki. Konsekwencja istnienia asy-
metrii informacji przez zawarciem transakcji (ex ante) jest zjawisko negatywnej
selekcji (z ang. adverse selection). Z kolei konsekwencja istnienia asymetrii infor-
macji po zawarciu transakcji (ex post) jest zjawisko hazardu moralnego (moral
hazard).

Oba wspomniane zjawiska wywotluja koniecznos¢ ponoszenia przez uczestni-
kow transakcji okreslonych kosztow. Koszty te, zwane kosztami transakcji, dzieli
si¢ zazwyczaj na dwie grupy: w ujgciu ex ante i ex post [Williamson 1985, s. 20 i
nast.]. Do kosztéw transakcji w ujgciu ex ante zalicza si¢ koszty przygotowania
umoéw, koszty negocjacji oraz koszty zwiazane z realizacjg i dotrzymaniem poro-
zumienia. Koszty transakcji w ujeciu ex post obejmuja koszty wynikajace z niedo-
pasowania, powstajace w wyniku zaklocen w realizacji transakcji, koszty sporow i
negocjacji zwiazanych z usunigciem wad transakcji, koszty funkcjonowania struk-
tur rozstrzygajacych ewentualne spory oraz koszty zwiazane z zapewnieniem reali-
zacji kontraktu.

Wsrod sposobdw ograniczania negatywnych skutkow asymetrii informacji na
rynku débr kapitatowych wymienia si¢ leasing, umozliwia on bowiem ogranicze-
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nie zjawiska selekcji negatywnej. Ograniczeniu tego zjawiska towarzyszy jednak
pojawienie si¢ zjawiska hazardu moralnego [Flath 1980, s. 247 i nast.; Chemma-
nur, Yan 2000, s. | i nast.].

W dalszej czgsci niniejszego artykutu zostanie przedstawiona rola leasingu w
warunkach asymetrii informacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze rozwazania za-
warte w artykule maja przede wszystkim charakter opisowy i nalezy je traktowaé
jako zachete do dalszych studiow. Pelne wyjasnienie omawianych zagadnien wy-
maga bowiem przedstawienia ztozonych modeli matematycznych.

2. Zjawisko selekcji negatywnej

Z selekcja negatywng mamy do czynienia, gdy przy podejmowaniu decyzji o
zawarciu transakcji jej uczestnicy kieruja si¢ pewnymi miarami statystycznymi
wyznaczonymi dla calego rynku [Akerlof 1970, s. 488 i nast.]. Sposrod wspomnia-
nych miar bardzo czgsto uzywana jest Srednia jakos¢ oferowanego dobra. W
zwiazku z tym, ze kupujacy nie maja innej mozliwosci oceny jakosci dobra i
przyjmujg Srednia jako ,,sluszng” statystyke, sprzedajacy moga niejako ulega¢ po-
kusie wystawienia na sprzedaz tylko tych dobr, ktorych jakos¢ jest nizsza od za-
kfadanej przez klientdw.

Podanym przez Akerlofa przykfadem rynku, na ktéorym wystepuje zjawisko
negatywnej selekcji, jest rynek uzywanych samochodow. Zaktada si¢ w nim, ze
popyt na uzywane samochody zalezy w najwigkszym stopniu od dwoch zmien-
nych: ceny samochodu i sSredniej jakosci samochodéw znajdujacych sie w obrocie.
Na rynku wystepuja samochody zarowno o dobrej, jak i ztej jakosci. Kupujacy nie
znaja jakoSci samochoddw, lecz sa w stanie oszacowac prawdopodobienstwo natra-
fienia na samochdd o dobrej jakosci. Prawdopodobienistwo to jest rowne czgstosci
wzglednej pojawiania si¢ dotychczas dobrych samochodéw na rynku. Dopdki ku-
pujacy nie odkryja réznicy pomiedzy ztymi i dobrymi samochodami, dopdty oby-
dwa rodzaje beda sprzedawane po tej samej cenie. Kupujacy, ktorzy spodziewaja
sig, ze zte samochody beda wypieraé z rynku dobre, sa sklonni zaptaci¢ cene, ktora
odzwierciedla tylko Srednia jako$¢ wszystkich samochodow oferowanych na ryn-
ku. Z kolei mozliwos¢ uzyskania ceny nizszej anizeli cena wiasciwa dla danego
poziomu jakosci powoduje, ze posiadacze samochodow o dobrej jakosci rezygnuja
z ich sprzedazy. Konsekwencja takiego zachowania posiadaczy samochodow uzy-
wanych jest zanik obrotéw na rynku.

Wsrdéd sposobow ograniczania zjawiska negatywnej selekcji na rynku samo-
chodéw wymienia sig¢ leasing. L. Hendel i A. Lizzeri [Hendel, Lizzeri 2002, s. 113
i nast.] twierdza np., iz w warunkach monopolu oddawanie nowych samochodéw
w leasing pozwala ograniczy¢ opisane powyzej zjawisko. Dzigki leasingowi pro-
ducent jest w stanie lepiej dopasowa¢ jakos¢ oferowanych przez siebie do sprzeda-
zy uzywanych samochodéw do ocen jakosci je kupujacych. Z kolei zdaniem
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J.P. Johnsona i M. Waldmana [Johnson, Waldman, 2003 s. 247 i nast.], w warun-
kach konkurencji leasing nowych samochodow pozwala nie tylko ograniczy¢, ale i
catkowicie wyeliminowa¢ zjawisko selekcji negatywnej. Oddanie przez producenta
nowych samochodéw w leasing powoduje, iz zanim trafia one do sprzedazy na
rynku wtérnym, zostana mu najpierw zwrdcone (po uptywie terminu leasingu). W
rezultacie nie posiada on bardziej dokladnej informacji na temat ich jakosci niz
potencjalny kupujacy. Brak asymetrii informacji powoduje wigc, iz nie ma podstaw
do zaistnienia zjawiska selekcji negatywnej.

Bardziej ogdlne, nie odnoszace si¢ do konkretnego rynku, poglady na temat roli
leasingu w ograniczaniu zjawiska negatywnej selekcji prezentuje D. Flath [Flath
1980]. Autor ten zauwaza, iz leasing moze stanowi¢ swego rodzaju gwarancj¢
jakosci dobr. Bazujac bowiem na swoich doswiadczeniach z przesztosci, klienci
utozsamiaja z dang marka okreslony poziom jakosci. Spadek jakosci prowadzi do
zmiany ich pogladoéw na temat jakosci, a w konsekwencji do redukcji ceny, ktora
sa sklonni zaplaci¢ za kolejne dobra pojawiajace si¢ w przysztych okresach. W
przypadku leasingu korzysci z oszustwa dotyczacego jakosci oferowanych dobr sa
mniejsze anizeli w przypadku sprzedazy. Ogranicza je bowiem krotszy anizeli czas
zycia dobra — okres trwania umowy leasingu. Mniejsze rozmiary oszustwa ograni-
czaja zakres informacji niezbgdnych potencjalnemu klientowi do podjgcia decyz;ji.
To z kolei prowadzi do redukcji kosztow. Algebraicznie mozna to przedstawic,
odwolujac si¢ do rozwazan G. Heala [Heal 1976, s. 11 i nast.].

Tabela 1. Mozliwe kombinacje strategii sprzedajacego i kupujacego w zakresie jakosci dobra
oraz jego cen

Strategia kupujacego

Strategia sprzedajacego 1 Il
Oferta zaplaty Oferta zaplaty
wysokiej ceny niskiej ceny

I
a,a a-y,aty

Dostawa dobra o dobrej jakosci
1
Dostawa dobra o zlej jakosci

ﬂ+yvﬂ_y )BHB

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Heal 1976].

Rozwazmy przypadek transakcji dotyczacej pojedynczego dobra. Przyjmijmy,
ze jezeli oszustwo nie jest mozliwe, renta ekonomiczna dla kazdego z uczestnikdw
transakcji (tj. dla kupujacego i sprzedajacego) wynosi a w przypadku dobra o do-
brej jakosci oraz f w przypadku dobra o zlej jakosci. Zalozmy takze, iz a > B.
Niech y oznacza réznic¢ w cenie wymiany pomiedzy dobrem o dobre;j i zltej jako-
$ci, & za$ — réznicg w koszcie dostawy wspomnianych débr (y > 0 oraz § >0). Jak
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juz wezedniej stwierdzilismy, mozliwos¢ oszustwa pojawia si¢ wtedy, gdy w mo-
mencie wymiany jakos¢ dobra o dobrej jakosci jest znana tylko sprzedajacemu.
Mozliwe kombinacje strategii sprzedajacego i kupujacego w zakresie jakosci dobra
oraz jego cen przedstawiono w tab. 1.

Z tabeli wynika, iz réznica w rencie ekonomicznej uzyskiwanej przez sprzeda-
jacego w przypadku kombinacji (I, I) oraz (Il, II) odpowiada sumie réznic pomig-
dzy oferowanymi cenami i kosztami dostawy dla dobr o dobrej i zlej jakosci:

a-f=y-9 (M
Dlatego:
B+y-a>0 ?)

Oznacza to, iz korzys$¢ z oszustwa dla sprzedajacego jest wigksza od zera. Ko-
rzy$¢ z oszustwa dla kupujacego, ktdra wystgpuje przy parze strategii (I, II), jest
rowniez wieksza od zera. Osiagnigcie tej korzysci nie jest jednak mozliwe ze
wzgledu na fakt, iz zwyczajowym $rodkiem ptatniczym jest pieniadz. W przypadku
pojedynczej rozgrywki z mozliwych par strategii (I, I), (II, I) oraz (II, II) tylko
ostatnia jest rozwiazaniem gry w sensie Nasha. Innymi slowy, strategia kazdego z
graczy jest najlepsza odpowiedzia na strategi¢ innego gracza. Zachodzi wigc nic
innego jak zjawisko selekcji negatywnej. Istota tego zjawiska jest, naruszajaca
optimum w sensie Pareto (para strategii (I, 1)), dominacja dobr o zlej jakosci.
Wsréd rozmaitych sposobdow ograniczajacych zjawisko selekcji negatywnej wy-
mienia si¢ znang marke, system relacji z klientami, ratingi kredytowe czy leasing.
Aby to zilustrowa¢, odwotajmy si¢ do przyktadu gry opisanej powyzej. W odnie-
sieniu do liczby rozgrywek zatozmy jednak nieskonczong ilos¢ powtorzen.

Powszechnie wiadomo, iz w ramach gry niekooperacyjnej powtarzalno$¢ roz-
grywek moze pozwoli¢ na osiagniecie rozwiazania optymalnego w sensie Pareto,
jesli pojedyncze rozgrywki na to nie pozwalaja. Rozwazmy wigc przypadek roz-
grywek powtarzalnych. Kazdy z graczy decyduje si¢ realizowaé swoja strategie 1
tak dtugo, jak inny gracz realizowaé bedzie swoja strategi¢ Il — po to, by nastepnie
przejs¢ do strategii [1. Poniewaz strategia kazdego z graczy jest najlepsza odpowie-
dzia na strategi¢ innego gracza, jest to nic innego jak rozwiazanie w sensie Nasha.
Naruszenie rozwiazania w sensie Nasha ma miejsce wtedy, gdy korzy$¢ z oszustwa
dokonanego przez sprzedajacego, tj. niezapowiedzianej realizacji strategii Il przez
Jeden okres, jest wigksza od straty, jaka poniesie w zwiazku z tym, iz w przysztych
okresach kupujacy bedzie realizowat wylacznie strategie 11

M>0

2

B+y-a- 3)

gdzie: r— wlasciwa stopa dyskontowa.
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Mozliwo$¢ osiagnigcia optimum w sensie Pareto (para strategii (I, 1) w kazdej
rozgrywce) bez komunikacji pomigdzy graczami uzalezniona jest od stopy dyskon-
towej uzywanej przez sprzedajacego do dyskontowania strat oraz rozmiaréw ko-
rzysci zwiazanej z oszustwem, ktora przypada na jeden okres (8 + y — a). Dla przy-
ktadu znana marka zwieksza szanse identyfikacji sprzedajacego, a tym samym
mozliwos¢ odwetu ze strony kupujacego. Z kolei w przypadku leasingu korzys¢ z
oszustwa jest mniejsza anizeli w przypadku sprzedazy. Rozmiary wspomnianej
korzysci zaleza bowiem od wartosci transakcji. Ta, jak wiadomo, jest w przypadku
leasingu nizsza anizeli w przypadku sprzedazy.

3. Zjawisko hazardu moralnego

Kroétszy anizeli czas zycia dobra okres trwania umowy leasingu z jednej strony
ogranicza zjawisko selekcji negatywnej, z drugiej za$ stwarza warunki do zaistnie-
nia zjawiska hazardu moralnego. W takim przypadku dochodzi bowiem do konflik-
tu interesow pomigdzy wlascicielem dobra (leasingodawca) i jego uzytkownikiem
(leasingobiorca) [Flath 1980, s. 247 i nast.; Smith, Wakeman 1985, s. 895 i nast.].
Konflikt ten wynika z faktu, ze rézny jest ich horyzont zainteresowania dobrem.
Oddajac dobro do uzytkowania na czas krotszy niz okres jego zycia, wlasciciel jest
takze zainteresowany jego stanem po tym okresie. Od tego zalezy bowiem poziom
jego korzysci, ktore uzyskuje poprzez sprzedaz dobra lub dalsze oddanie do uzyt-
kowania. Okres zainteresowania uzytkownikdéw ogranicza si¢ do wynikajacego z
umowy okresu, w trakcie ktdérego mogg dobra uzytkowac. O ile dla wilasciciela
wazna jest tzw. warto$¢ rezydualna dobra, o tyle dla uzytkownika wartos¢ ta nie
ma zadnego znaczenia.

W celu ilustracji zjawiska hazardu moralnego mozemy odwotac si¢ do sposobu
rozumowania zaprezentowanego przez M.C. Jensena i W.H. Mecklinga [Jensen,
Meckling 1976, s. 305 i nast.]. Przyjmijmy, ze wartos¢ rezydualna dobra, ktora
uzyskuje jego wiasciciel, zalezy od wilasciwego sposobu jego utrzymania przez
uzytkownika, a to z kolei zwiazane jest z ponoszeniem okreslonych wydatkéw.
Maksymalizacja korzysci uzytkownika moze nastapi¢ poprzez ich ograniczenie.
Przykladem dziatan, ktére prowadza do oszcz¢dnosci na wydatkach, moze by¢
stosowanie materialow eksploatacyjnych i czgsci zamiennych o niskiej jakosci lub
ograniczanie liczby dziatan konserwacyjnych [Smith, Wakeman 1985}.

Zalezno$¢ pomiedzy wartoscia rezydualng dobra a wartoscia oszczgdnosci na
wydatkach zwiazanych z jego utrzymaniem przedstawiono na rys. 1.

Wartos¢ rezydualng oznaczono na osi OV, a wartos¢ oszczednosci na wydat-
kach zwiazanych z utrzymaniem na osi OF. Jezeli oszczgdnosci na wydatkach sa
réwne zeru, to wartos¢ rezydualna jest maksymalna i wynosi V*. Jezeli oszczg¢dno-
$ci na wydatkach wyniosa F*, to warto$¢ rezydualna spadnie do zera. Zakladajac,



301

ze 1 zt oszczednosci na wydatkach powoduje spadek wartosci rezydualnej doktad-
nie 0 1 zt, uzyskujemy wspotczynnik kierunkowy prostej na rys. 1 réwny —1.

|

J¥x*

Rys. 1. Warlo$¢ rezydualna dobra a wartos$¢ oszczgdnosci na wydatkach zwiazanych
Z jego utrzymaniem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Jensen, Meckling 1976, s. 305 i nast.].

Jesli uzytkownikiem dobra jest wlasciciel, jego preferencje co do wyboru kom-
binacji wartosci rezydualnej i oszczednosci na wydatkach ukazuja krzywe obojet-
nosci U, U,, Us. Punkt stycznosci krzywej obojetnosci U, oraz prostej laczacej
punkty V*F* wyznacza preferowana kombinacje wartosci rezydualnej i oszczedno-
sci na wydatkach. Poniewaz uzytkownik dobra w petni ponosi konsekwencje
zmian wartosci rezydualnej i wartosci oszczednosci na wydatkach, tylko od jego
preferencji wyrazonych przez krzywe obojetnosci zalezy, jaka kombinacje¢ wartosci
oszczednosci na wydatkach i wartosci rezydualnej wybierze.

Jezeli natomiast uzytkownikiem dobra nie jest jego wiasciciel, to prosta faczaca
dotychczas punkty V*F* bedzie rownolegla do osi poziomej. W tej sytuacji war-
tos¢ rezydualna nie jest w zaden sposob powigzana z korzyscia uzytkownika i be-
dzie on dazyt do maksymalizowania oszczednosci na wydatkach, ktore zwieksza
Jjego uzytecznos¢. W praktyce probuje si¢ ogranicza¢ straty wilasciciela dobra wy-
wolane niewlasciwym sposobem jego utrzymania przez uzytkownika. Z jednej
strony podejmuje si¢ nic nie kosztujace dziatania, w ramach ktorych korzysé uzyt-
kownika probuje si¢ powiazac¢ z korzyscia wiasciciela, z drugiej zas podejmowane
sa, zwiazane z ponoszeniem okreslonych kosztéw, inne dziatania w ramach tzw.
nadzoru wiascicielskiego. Dzialania te jednak nie sa w petni skuteczne.
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Na przyklad zabezpieczenie wiasciciela dobra przed stratami wywotanymi
spadkiem wartosci rezydualnej moze przyjaé postac kaucji. Przyjmujac, iz ustano-
wienie kaucji nie jest zwiazane z poniesieniem zadnych kosztéw, interes wlascicie-
la jest w pelni zabezpieczony wtedy, gdy wysokos¢ kaucji odpowiada oczekiwanej
przez niego wartosci rezydualnej. W takiej sytuacji zaleznos¢ pomigdzy wartoscia
rezydualna a warto$cia oszcz¢dnosci na wydatkach jest identyczna jak wtedy, gdy
uzytkownikiem dobra jest jego wihasciciel.

v
po

Jx*

R dk

|

v

0 F** FEFxE ¥ F* F

Rys. 2. Warto$¢ rezydualna dobra a warto$¢ oszczgdnosci na wydatkach przy uwzglednieniu kosztéw
nadzoru wiascicielskiego

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie: [Jensen, Meckling 1976)].

W praktyce jednak ustanowienie kaucji w wysokosci rownej wartosci rezydual-
nej dobra jest bardzo trudne, jezeli w ogdle mozliwe, zwlaszcza jezeli wziac pod
uwage umowe leasingu o stosunkowo krotkim okresie trwania. Jezeli wigc wyso-
ko$¢ kaucji stanowi nie catos¢, lecz pewna cz¢s¢ a (0<a<l1) wartosci rezydualnej,
to wéwczas — pomimo ze nadal 1 zt oszczgdnosci na wydatkach oznacza spadek
wartosci rezydualnej doktadnie o 1 zt — uzytkownik nie ponosi konsekwencji tego
spadku w catosci, lecz w czgsci odpowiadajacej udziatowi jego kaucji w wartosci
rezydualnej. W konsekwencji jego uzytecznosé¢ wzrosnie o 1 zt — (1zt *a). Na ry-
sunku | uzytkownik dobra, ktérego kaucja wynosi « wartosci rezydualnej oczeki-
wanej przez wlasciciela, bedzie dazyt do oszczednosci w wysokosci F*** gdyz
wtedy maksymalizuje swoja uzytecznosé. Jednoczesnie doprowadza to do spadku
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wartosci rezydualnej do poziomu F*** | — w rezultacie — do obnizenia korzysci
wlasciciela dobra. Prosta przechodzaca przez punkty A i B ma wspétezynnik kie-
runkowy réowny —a. Przy udziale rownym 100% prosta AB pokrywa si¢ z prosta
V*F* a jej wspolczynnik kierunkowy wynosi —1.

Poniewaz skutecznos¢ dzialan majacych na celu powiazanie korzysci uzytkow-
nika i wlasciciela jest ograniczona, podejmuje si¢ inne dziatania w ramach tzw.
nadzoru wiascicielskiego. Dzialania te sa jednak zwiazane z ponoszeniem pewnych
kosztéw. Ksztaltowanie si¢ zaleznosci pomiedzy wartoscia rezydualna dobra a
wartoscig oszczednosci na wydatkach z uwzglgdnieniem kosztow nadzoru wilasci-
cielskiego — M przedstawiono na rys. 2.

Krzywa BCE na rys. 2 wyznacza kombinacj¢ wartosci rezydualnej i oszczedno-
sci na wydatkach w zaleznosci od poziomu kosztow nadzoru wiascicielskiego.
Odlegtos¢ pomiedzy krzywa BCE i prostg V*F* stanowi wartos¢ kosztéw nadzoru
wiascicielskiego M. Z rysunku wynika, ze poniesienie kosztow nadzoru wlasciciel-
skiego réwnych odlegtosci pomigdzy punktami C i D spowoduje spadek oszczed-
nosci na wydatkach z F*** do F**** co w rezultacie doprowadzi do wzrostu war-
tosci rezydualnej z V*** do V**** Innymi stowy, mozliwos¢ ograniczenia zjawi-
ska hazardu moralnego dzigki wprowadzeniu nadzoru wihascicielskiego faczy si¢ z
koniecznoscia poniesienia okreslonych kosztow.

4. Podsumowanie

Wsrod motywow, ktore sklaniaja podmioty do oddawania dobr kapitalowych w
leasing, wymienia si¢ mozliwos¢ ograniczenia zjawiska selekcji negatywnej. Ogra-
niczenie tego zjawiska wymaga jednak, aby okres trwania umowy leasingu byl
krotszy anizeli okres zycia dobra bgdacego przedmiotem tej umowy. To z kolei
stwarza warunki do pojawienia si¢ zjawiska hazardu moralnego.

Umowa leasingu jest kontraktem, ktdrego cecha jest to, ze kazda ze stron kontrak-
tu posiada prywatng informacje, ktorej nie zna druga strona. W przypadku leasingo-
dawcy informacja ta dotyczy jakosci dobra przez zawarciem kontraktu, w przypadku
za$ leasingobiorcy sposobu jego utrzymania po zawarciu kontraktu. Mozliwos$¢ dzia-
tania stron umowy leasingu przeciwko sobie pozwala przypuszczac, iz w warunkach
obustronnej asymetrii informacji zawarcie odpowiednio skonstruowanej umowy
moze doprowadzi¢ rynek dobr kapitatowych do stanu rownowagi.
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THE ROLE OF LEASING UNDER ASYMMETRIC INFORMATION

Summary

In this paper the author shows a rationale for leasing in a setting of asymmetric information where
the lessor (manufacturer of capital good) has private information of the asset he leases to the lessee
(user of capital good).The lessee, however, can learn about the quality of his good over the time as he
uses the asset. Thus, leasing emerges as a way of mitigating the adverse selection problem. However,
another problem is that, since the lessee does not have rights to the residual value of the asset, he has
an incentive to use the asset in such a way that he shifts value from the lessor to the lessee. One
possibility is that various lessees have different cost of maintaining the capital good. In this case, the
higher maintenance cost users have an incentive to devote less care to the maintenance than lower
maintenance cost users. Leasing contracts with different provisions can emerge as an equilibrium
solution to this double-sided asymmetric information problem in the capital goods market.
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