Czesc pierwsza. Zagadnienia
ogolne

Rozdzial 1. Podstawowe pojecia i zalozenia

§ 1. Inwestycje i aktywa specyficzne dla relacji

I. Inwestycje

Pojecie inwestycji ma w naukach ekonomicznych wiele definicji'. W sze-
rokim ujeciu inwestycja rozumiana jest zwykle jako zaangazowanie zasobow
w celu uzyskania w przysztoéci korzysci ekonomicznych?. Pojecie zasobow ro-
zumiane jest szeroko. Obejmuje ono wszystko, co jest potrzebne do uzyskania
planowanych korzysci. Sg to nie tylko $rodki pienigzne. Zasoby to zaréwno ma-
terialne, jak i niematerialne skfadniki majatkowe, a takze czas, praca fizyczna
i umystowa itp.3. Pojecie korzysci ekonomicznych dotyczy wszystkich — zaréw-
no materialnych, jak i niematerialnych — efektéw inwestycji, ktére mozna uzna¢
za stuzace interesom podmiotu realizujacego inwestycje. Obejmuje ono przy-
chody pieniezne, uzyskanie wlasnosci i innych praw majatkowych, a takze ko-
rzysci, takie jak umocnienie pozycji konkurencyjnej, uzyskanie przewagi psy-
chologicznej, uzyskanie dobrej reputacii itp.

Pojecie inwestycji uzywane jest tez w wezszym znaczeniu. W literaturze eko-
nomicznej obejmuje si¢ nim niekiedy wylgcznie proces kreacji nowych przed-
miotéw kapitatu rzeczowego?. Zgodnie z art. 3 pkt 17 RachunkU, inwestycje
to aktywa posiadane przez jednostke w celu osiagniecia z nich korzysci ekono-

! Zestawienie definicji por. W. Rogowski, Rachunek, s. 12-13.

2 Por. np. V.A. Avadhani, Investment, s. 42; J. Downes, J.E. Goldman, Dictionary, s. 350; D. Begg,
S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, s. 25; B. Hiriyappa, Investment, s. 2; T. Obrebski, [w:] S. Mar-
ciniak (red.), Makro, s. 353; W. Rogowski, Rachunek, s. 13.

3]. Downes, J.E. Goldman, Dictionary, s. 350; A. Hamrol, W. Mantura, Zarzadzanie, s. 138.

4 W. Samecki, Wprowadzenie, s. 121.
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micznych wynikajacych z przyrostu warto$ci tych aktywow, uzyskania przycho-
déw w formie odsetek, dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkow,
w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz
te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktére nie sa uzytkowane
przez jednostke, lecz s3 posiadane przez nig w celu osiagniecia tych korzysci®.
W waskim ujeciu inwestycje sg zatem rodzajem aktywéw (przedmiotéw majat-
kowych). W szerokim znaczeniu efektem inwestycji nie musi by¢ nabycie lub wy-
tworzenie aktywow. Jest to raczej caly proces alokacji zasobdw, ktdrego efektem
moze by¢ m.in. realizacja celéw, ktérych nie da si¢ uja¢ w bilansie jako wartodci
majatkowych (np. przewaga psychologiczna w stosunku do kontrahenta). W cig-
gu dalszych rozwazan pojecie inwestycji bedzie uzywane w szerokim znaczeniu.

II. Inwestycje specyficzne

Inwestycje ujmuje si¢ takze jako po$wigcenie biezacych wartosci dla uzyska-
nia w przysztosci korzysci obcigzonych ryzykiem®. W kazdym przypadku klu-
czowym elementem dla inwestycji jest stan niepewnosci co do przysztych oko-
licznosci, od ktorych zalezy osiagniecie korzysci oraz ich rozmiar’. Do typowych
okolicznodci, ktére majg wplyw na osiagniecie korzysci z inwestycji, mozna zali-
czy¢ m.in. wahania kursu (wartosci) aktywoéw, dziatania podmiotéw konkuren-
cyjnych, zmiang nastrojow konsumentow, zmieniajace sie regulacje prawne itp.
Przytoczone tu tytulem przyktadu czynniki maja charakter ogélny. Wplywaja
jednoczesnie na wiele podmiotéw i wiele inwestycji. Na efektywnos¢ inwesty-
¢ji wplyw majg takze czynniki szczegolne, ktdre dotyczg indywidualnie okres-
lonych podmiotéw i konkretnych inwestycji. Z tego punktu wiedzenia wyrdznia
sie inwestycje nazywane jako inwestycje specyficzne (specific investment) lub in-
westycje specyficzne dla relacji (realtion-specific investment) lub inwestycje spe-
cyficzne dla transakcji (transaction specific investment). Sg to inwestycje, ktorych
pelna efektywnos¢ zalezy od zawarcia i wykonania umowy ze §cisle okreslonym
podmiotem®. Niekiedy definiuje si¢ je jako inwestycje, ktore nie moga znalez¢
zastosowania poza relacja umowng z okreslonym podmiotem’. Wyraznie prze-

5 Przytoczona definicja uzupelnione jest regula dotyczacg zakladow ubezpieczen i zaktadéw
reasekuracji. W ich przypadku przez inwestycje rozumie si¢ lokaty. A. Helin, [w:] S. Soltysiriski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks, t. 5, s. 731.

®]. Hirschlaifer, Investment, s. 509; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, s. 9; B. Hiriyappa, Investment,
s. 3.

7 Por. literatura zacytowana w przypisie 6.

8 Przeglad réznych definicji formutowanych w literaturze zob. G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang,
The Many, s. 331.

9 O.E. Williamson, The Economic, s. 95; T. Brown, M. Potoski, Transaction, s. 335; C. Morill,
J. Morill, Internal, s. 494; T.F. Espino-Rodriguez, A.M. Gil-Padilla, The Relationship, s. 398; G. John,
B.A. Weitz, Forward, s. 340; B.E. Hermalin, Holdup, s. 132.
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waza jednak szersze ujecie inwestycji specyficznych. Zgodnie nim, sa to inwe-
stycje, ktore osiagaja maksymalng warto$¢ wylacznie w relacji umownej z okres-
lonym podmiotem. Nie wyklucza to alternatywnych zastosowan inwestycji,
jednak korzysci, jakie przynosi ona poza relacja z okreslonym podmiotem, sa
istotnie mniejsze!®. Mozna w zwigzku z tym postuzy¢ sie takze pojeciem specy-
ficznej warto$ci inwestycji. Jest to ta cze$¢ jej wartosci, ktdra zalezy od istnienia
umowy ze $cisle okreslonym podmiotem!!. W dalszym ciggu rozwazan pojecie
inwestycji specyficznych uzywane bedzie w stosunku do wszystkich inwestycji,
co do ktérych mozna przyjaé, ze majg warto$¢ specyficzna.

Zrédlem specyficznej wartosci inwestycji mogg by¢ réine okolicznosci.
W literaturze wskazuje si¢ przede wszystkim: rodzaj wytwarzanych lub nabywa-
nych aktywéw materialnych, inwestowanie w kapitat ludzki, lokalizacje inwesty-
¢ji, czynniki zwigzane z uptywem czasu i koordynacjg miedzy podmiotami oraz
cechy organizacji, ktdra realizuje inwestycje!?. Aktywa bedace przedmiotem in-
westycji moga jej nadaé ceche inwestycji specyficznej z kilku powodéw. Moze
to wynika¢ ze szczegdlnego przeznaczenia aktywéw. Dostawca, ktory inwestuje
w wytworzenie silnika dostosowanego do konkretnego, szczegdlnego typu jed-
nostki morskiej, nie bedzie mogt wykorzystaé go w inny sposdb, niz sprzedajac
go stoczni, ktéra buduje konkretng jednostke. Wytwarzane przez innego pro-
ducenta odlewy nadajg si¢ wylacznie do zastosowania w montazu silnikéw pro-
dukowanych przez jednego okre$lonego producenta itp.!>. Podobnym przykta-
dem jest inwestycja franchisingobiorcy w skladniki majatkowe (szyldy, reklamy,
wystr6j wnetrza lokali, urzadzenia), ktdre moga by¢ wykorzystane wylacznie na
podstawie umowy franchisingowej!. Niekiedy jako inwestycje specyficzne trak-
tuje sie naklady na aktywa, ktére nadaja sie do wykorzystania w umowach z wie-
loma podmiotami, jednak de facto w danej sytuacji rynkowej moga by¢ wyko-
rzystane w umowie wylgcznie z jednym podmiotem. Z reguly sg to inwestycje
realizowane niejako na zamdwienie, z mysla o obstudze uméw dlugotermino-

10O.E. Williamson, The Economic, s. 55; R. Lohtia, C.M. Brooks, R.E. Krapfel, What constitutes,
s. 261; K.D. Brouthers, L.E. Brouthers, Why service, s. 1181; J.B. Heide, G. John, Alliances, s. 27;
A.R. Vining, S. Globerman, A conceptual, s. 11; J.B. Barney, W. Hesterley, [w:] S.R. Clegg, C. Hardy,
W.R. Nord (red.), Handbook, s. 119; G. Walker, D. Weber, A Transaction, s. 373; E. Anderson, The Sale-
sperson, s. 238; C. Deegan, Efficient, s. 2-3; D. Lamminmaki, Why Do, s. 517; S.N. Wiggins, The Econo-
mics, s. 607; M.P. Kang, J.T. Mahonay, D. Tan, Why Firms, s. 117; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley,
S. Schaeffer, Economics, s. 137; B. Klein, [w:] PG. Klein, M.G. Sykuta (red.), Elgar, s. 120; S.E. Masten,
[w:] G.E. Carroll, D.]. Teece (red.), Firms, s. 40.

L M. Artigot-Golobardes, F. Gémez Pomar, [w:] G. de Geest (red.), Contract, s. 314.

12 Por. m.in. O.E. Williamson, The Economic, s. 55-57; oraz G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang,
The Many, s. 334-335.

3 Por. G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 334; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley,
S. Schaeffer, Economics, s. 137.

14 A 'W. Dnes, Franchise, s. 261.
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wych®®. Przyktadami mogg by¢ tutaj m.in. rozbudowa wlasnej mocy produk-
cyjnej w celu sprostania konkretnej dlugoterminowej umowie dostawy, budowa
magazyn6éw portowych stuzacych dtugoterminowej umowie sktadu itd.!®. Cechy
inwestycji specyficznej ma takze inwestowanie w kapital ludzki'”. Inwestycja
w wiedze i umiejetnosci okreslonej osoby moze przynies¢ korzysci pod warun-
kiem obowigzywania umowy, ktéra pozwala skorzysta¢ z wiedzy i umiejetno-
$ci osoby, ktora je nabyta!®. Nie jest to jednak jedyny czynnik wptywajacy na
specyficzny charakter inwestycji w kapitat ludzki. Swiadczenie ustug w ramach
procesu outsourcingu wymaga najczesciej przeszkolenia personelu wykonawcy
(insourcera) w szczegolnych metodach i procedurach stosowanych u zamawia-
jacego (outsourcera). Efektywnos¢ takiej inwestycji zalezy od obowigzywania
umowy regulujacej proces outsourcingu. Poza ta relacja wykorzystanie wiedzy
i umiejetnosci dotyczacych przedsiebiorstwa zamawiajacego jest nie tylko nie-
dozwolone, lecz takze w wielu wypadkach niemozliwe!. Lokalizacja inwesty-
¢ji jest czynnikiem, ktory nie w kazdym przypadku nadaje inwestycji charak-
ter specyficzny. W niektérych branzach moze jednak wplyna¢ na zdolno$¢ do
$wiadczenia ustug lub sprzedazy okreslonym podmiotom. Jako typowy przy-
kiad takich inwestycji wymienia si¢ zaklady energetyczne lokowane w poblizu
przedsiebiorstw wydobywczych, inwestycje w zaktady kooperujace w przemysle
stalowym, w ktérym odlegto$¢ miedzy przedsigbiorstwami jest istotnym czyn-
nikiem generowania kosztow, a takze inwestycje w aktywa, ktdre nie s3 mobil-
ne do tego stopnia, ze ich przeniesienie jest technicznie niemozliwe albo eko-
nomicznie nieoptacalne (np. niektére wielkogabarytowe maszyny gornicze)?.
Takze inne okolicznosci faktyczne moga decydowac o specyficznym charakterze
inwestycji. Przykladowo krotki okres przydatno$ci produktéw wytwarzanych na
zamo6wienie moze powodowad, ze w praktyce nie mozna zby¢ ich innej osobie
niz zamawiajacemu. Wskazuje sie takze, ze inwestycja ma charakter specyficzny,

15 Taka sytuacja okreslana jest jako dedicated asset specificity. Odréznia si¢ ja od sytuacji, w ktorej
specyficzna wartos¢ aktywow wynika z ich cech naturalnych phisical asset specificity. G. De Vita,
A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 334; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley, S. Schaeffer, Economics,
s. 137; O.E. Williamson, The Economic, s. 115.

16 G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 334; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley,
S. Schaeffer, Economics, s. 137-138.

17 Nie dotyczy to sytuacji, w ktorej przedsiebiorca bedacy osoba fizyczna inwestuje we wiasne
umiejetnosci i wiedze.

18 G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 334; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley,
S. Schaeffer, Economics, s. 138.

9], Barthélemy, B.V. Quélin, Complexity, s. 1781-1782.

20 PL. Joskow, Asset, s. 95 i n.; D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley, S. Schaeffer, Economics, s. 137;
G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 334.
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jezeli jej przedmiotem sg aktywa, ,ktorych wartos¢ zalezy w znacznym stopniu

od terminowego dostarczenia ich okre§lonemu podmiotowi”2!.

III. Specyficzne inwestycje kooperatywne
i niekooperatywne

W kontekscie ekonomii transakcji inwestycje specyficzne dzieli si¢ na
dwie kategorie: inwestycje kooperatywne i niekooperatywne (egoistyczne)?2.
Pierwsze to inwestycje, ktore bezposrednio przynosza korzys$¢ drugiej stronie
relacji umownej. Zwiekszaja one warto$¢ $wiadczenia strony, ktora je realizuje,
i z reguty wykonywane sa w nadziei uzyskania odpowiednich korzysci w wyniku
$wiadczenia wzajemnego kontrahenta lub w celu zwigkszenia prawdopodobien-
stwa zawarcia umowy. Do tego typu inwestycji zaliczy¢ mozna np. poniesienie
nakladéw na dostosowanie seryjnie produkowanej maszyny do indywidual-
nych i unikalnych wymagan zamawiajacego, przeszkolenie personelu wykonaw-
cy $wiadczacego ustugi z zakresu obstugi ksiegowej w specyficznych procedu-
rach stosowanych przez zamawiajacego, zbieranie przez architekta informacji
o specyficznych uwarunkowaniach terenu, ktoérego maja dotyczy¢ prace projek-
towe itd. Specyficzne inwestycje niekooperatywne to te, ktore maja bezposred-
nio przynie$¢ korzysci stronie, ktéra je realizuje. Polegajg one np. na zmniejsze-
niu kosztow wilasnego $wiadczenia, na pracach adaptacyjnych dostosowujacych
wlasna infrastrukture techniczna do specyficznych cech §wiadczenia kontra-
henta itd.?.

IV. Aktywa specyficzne

Z pojeciem inwestycji specyficznych $cisle zwigzane jest pojecie aktywow
specyficznych. Zgodnie z art. 3 pkt 12 RachunkU, aktywa to kontrolowane przez
jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstate w wy-
niku przesztych zdarzen, ktore spowodujg w przysztosci wptyw do jednostki ko-
rzy$ci ekonomicznych. Zasoby majatkowe definiowane bywaja jako prawdopo-
dobne przyszte korzysci ekonomiczne kontrolowane lub uzyskane w wyniku
przesztych transakeji lub zdarzen?*. Nie jest to jedyna definicja zasobow majat-
kowych. W ujeciu prawnym pojecie majatku ma wezszy zakres. Zgodnie z przy-
jetym pogladem majatek w $cistym znaczeniu to ogét praw o charakterze majat-

2L T'W. Malone, ]. Yates, R.I. Benjamin, Electronic, s. 486.

22 Ch. Yeoun-Koo, D.B. Hausch, Cooperative, s. 125.

23 Tamze, s. 125-126; J.P. Kostritsky, Uncertainty, s. 1389-1390; PW. Schmitz, Simple, s. 180.
24 ph. Roland, Essential, s. 24.



Czes¢ pierwsza. Zagadnienia ogélne

kowym przystugujacych okreslonej jednostce?. Wiele korzysci ekonomicznych,
ktére mieszczg si¢ w szerokim ekonomicznym pojeciu aktywow (np. reputacja,
przewaga psychologiczna), nie ma charakteru praw majatkowych.

Aktywa specyficzne (relation-specific assets) mozna zdefiniowac jako przed-
mioty majatkowe, ktore maja wartos¢ specyficzna, tj. wartos¢, ktéra zalezy od
zawarcia i obowigzywania umowy z okreslonym podmiotem?®. Nie w kazdym
przypadku inwestycja specyficzna wiaze sie z powstaniem aktywow specyficz-
nych w znaczeniu prawnym. W szczegdlnoéci w przypadku inwestycji poprze-
dzajacych zawarcie umowy starania zwigzane z uzyskaniem przewagi negocja-
cyjnej, dobrej reputacji itp., jakkolwiek maja prowadzi¢ do uzyskania korzysci
ekonomicznych, nie wigza si¢ one z nabyciem praw majatkowych. Trudno je
takze w $cistym znaczeniu traktowa¢ jako zasoby pozostajace pod kontrolg jed-
nostki. Specyficzna warto$¢ aktywéw moze by¢ zaplanowanym efektem inwe-
stycji. Nie jest jednak wykluczone, ze okreslone aktywa beda nabywane lub wy-
twarzane bez zamiaru osiagniecia korzysci zwigzanych z dana relacja i w tym
znaczeniu nie bedzie mozna moéwi¢ o inwestycji specyficznej. Specyficzna war-
to$¢ nabytych lub wytworzonych aktywéw moze wynikaé ze zmiany okoliczno-
$ci faktycznych lub z celowych dzialan innych oséb, ktére powoduja, ze dane
aktywa nabywaja specyficznej wartosci w razie zawarcia umowy z okreslonym
podmiotem. Przykladem takiej sytuacji moze by¢ zmiana wartosci praw do
wynalazku wynikajaca z faktu, ze podmiot, ktéremu prawa do wynalazku nie
przystuguja, odkryl nowe sposoby jego wykorzystania, specyficzne dla prowa-
dzonego przez siebie przedsiebiorstwa (np. ze wzgledu na unikalng strukture
pokiadéw kopalin). Osoba, ktéra odkryta nowe zastosowania istniejacego juz
wynalazku, moze z nich skorzysta¢ pod warunkiem uzyskania stosowanej zgo-
dy od osoby, ktérej prawa do wynalazku przystuguja. W tym sensie inwestycja
w odkrycie nowych zastosowan jest inwestycja specyficzng. W jej wyniku ist-
niejace juz prawa wlasnosci przemystowej zyskuja nowa warto$¢. Jezeli zasto-
sowania odnosza sie wylacznie do przedsiebiorstwa osoby, ktora je odkryta, to
takze dla osoby, ktdrej przystuguja prawa do stworzonego wczesniej wynalazku,
ewentualne korzysci wynikajace z odkrycia nowych zastosowan, majg charak-
ter specyficzny. Moga zosta¢ osiagniete wylacznie pod warunkiem uregulowa-
nia prawa korzystania z wynalazku oraz ustalenia wynagrodzenia z tego tytulu
z 0sobg, ktdéra odkryla nowe zastosowania. Prawa do wynalazku w opisywanym
przyktadzie majg charakter aktywow specyficznych dla relacji. Cecha ta nie jest

%5 Por. m.in. A. Dyoniak, Pojecie, s. 119 i n.; M. Bednarek, Mienie, s. 30-31; W. Katner, [w:] M. Py-
ziak-Szafnicka (red.), Kodeks, art. 44, teza 6; S. Rudnicki, R. Trzaskowski (aktualizacja), [w:] J. Gudowski
(red.), Kodeks, t. I, s. 232; E. Skowrotiska-Bocian, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks, t. I, s. 249;
E. Gniewek, [w:] E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks, s. 111.

26 Rézne sformutowania definicji zestawiaja G. De Vita, A. Tekaya, C.L. Wang, The Many, s. 331.
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jednak wynikiem inwestycji specyficznej strony, ktdrej prawa te przystuguja. Jak
wida¢, specyficzna warto$¢ aktywow nie zawsze musi wynikaé z inwestycji oso-
by, ktora te aktywa kontroluje. Dalsze rozwazania koncentrowac sie beda przede
wszystkim wokol inwestycji realizowanych swiadomie jako inwestycje o charak-
terze specyficznym dla relacji.

§ 2. Znaczenie inwestycji specyficznych i kosztow
przepadlych dla ekonomii transakgji

I. Inwestycje specyficzne a konkurencja

Realizacja inwestycji specyficznych wptywa na ekonomiczne uwarunkowa-
nia uczestnictwa w grze rynkowej. Jedna z podstaw zjawiska konkurenciji jest
mozliwoé¢ dokonania wyboru kontrahenta sposréd réznych podmiotéw oferu-
jacych analogiczne (konkurencyjne) $wiadczenia. Uczestnicy gry rynkowej, da-
z3c do maksymalizacji wlasnych korzysci, kieruja sie w tym wyborze cechami
$wiadczenia proponowanego przez potencjalnego kontrahenta (m.in. jego za-
kresem, jakoscig itd.) oraz cechami kontrahenta (m.in. jego reputacja, zdolno-
$cig do wykonania zobowigzan itd.). Czynnikiem decydujacym o konkurencji
na rynku jest takze mozliwo$¢ zmiany kontrahenta. Ryzyko utraty klienta jest
czynnikiem, ktéry wywiera wpltyw przy okreslaniu oczekiwan co do warun-
kéw umowy oraz przy jej wykonaniu?’. Realizacja inwestycji specyficznej wig-
ze strone, ktdra zrealizowala inwestycje ze SciSle okreslonym kontrahentem.
Zakonczenie relacji kontraktowej z ta osobg oznacza brak mozliwosci czerpa-
nia korzysci ze zrealizowanej inwestycji lub ograniczenie rozmiaru tych korzy-
$ci. Nieuzyskanie korzysci mozna potraktowac jako koszt zmiany kontrahen-
ta. W rezultacie zawarcie umowy z alternatywnym kontrahentem, ktéry oferuje
$wiadczenie o wyzszej wartosci (pieniezne lub niepieniezne), moze okazac si¢
nieoplacalne ze wzgledu na ukryte koszty zwigzane z nieuzyskaniem przycho-
déw ze zrealizowanej juz inwestycji specyficznej lub koszty zwigzane z nowg in-
westycja specyficzng potrzebna dla realizacji umowy z alternatywnym kontra-
hentem. Realizacja inwestycji specyficznej izoluje do pewnego stopnia podmiot,
ktory ja zrealizowat, z normalnej gry rynkowej?®. Specyficzna warto$¢ aktywow

27Co do wyboru jako podstawy mechanizmu konkurencji por. np. W. Samecki, Wprowadzenie,
s. 65-66.
28 S.E. Masten, [w:] G.E. Carroll, D.J. Teece (red.), Firms, s. 40.
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oraz warto$¢ nakladow na inwestycje specyficzne moga by¢ z tego wzgledu trak-
towane jako jeden z desygnatow pojecia kosztéw transakcyjnych?.

II. Zwiazanie (hold-up) i quasi-renty

Realizacja inwestycji specyficznych ma znaczenie nie tylko dla zakresu zja-
wiska konkurencji na rynku. Wplywa takze istotnie na cechy relacji miedzy
podmiotem, ktory zrealizowat inwestycje, a jego kontrahentem. Poniesienie na-
ktaddw, ktdrych efektywnos¢ zalezy od istnienia relacji umownej z okreslonym
podmiotem, tworzy silng motywacje ekonomiczng do nawigzania i utrzymania
tej relacji umownej. Jest to konsekwencja wylaczenia lub ograniczenia dziata-
nia mechanizméw konkurencji w odniesieniu do tej transakeji. Wplywa to na
sife stron w relacji umownej. Tylko w przypadkach, w ktérych obydwie strony
zrealizowaly istotne, poréwnywalne z ich punktu widzenia inwestycji specyficz-
ne, mozna przyjaé, ze ich pozycja kontraktowa jest rowna. Jezeli inwestycje zre-
alizowala wylacznie jedna strona lub jezeli jedna ze stron zrealizowala inwesty-
cje w istotnie wigkszym rozmiarze, to jej pozycja kontraktowa jest stabsza niz
pozycja jej partnera. Wynika to stad, ze jej straty w razie niezawarcia umowy
lub przedwczesnego zakonczenia relacji umownej sa wigksze niz straty drugiej
strony, ktdra nie zaangazowala si¢ w inwestycje specyficzne, a zatem moze efek-
tywnie wykorzysta¢ zasoby, ktérymi dysponuje takze w umowie z innym pod-
miotem?. Jezeli asymetria specyficznego zaangazowania w dang relacje umow-
ng jest znaczna, mozna mowic¢ o tym, ze podmiot, ktéry zrealizowal inwestycje
specyficzne w wigkszym rozmiarze, znajduje si¢ w zaleznosci ekonomicznej
w stosunku do podmiotu, od ktérego uczestnictwa w umowie zalezy efektyw-
no$¢ zrealizowanych inwestycji specyficznych?!.

Przewaga kontraktowa wynikajgca ze zrealizowania przez druga strone in-
westycji specyficznych w wiekszym rozmiarze ma znaczenie, jezeli przed uzy-
skaniem pelnego zwrotu z inwestycji specyficznej istnieja mozliwosci niena-
wigzania, nieprzedtuzenia lub ustania relacji umownej, od ktdrej zalezy jej
ekonomiczna efektywno$¢. W tych przypadkach o sile kontraktowej stron de-
cyduje w znacznej mierze jako$c¢ ich opcji zewnetrznych, tj. korzysci, jakie po-
szczegdlne strony moga osiagnad, i strat, jakie moga ponie$¢ w razie niana-

2 O.E. Williamson, Comparative, s. 282.

30 Por. np. B. Klein, R.G. Crawford, A.A. Alchian, Vertical, s. 298-299.

3L R. Natoli, CAbuso, s. 108-109; A. Renda, Esito, s. 265; M. Spyra, [w:] T. Mrdz, M. Stec, Insty-
tucje, s. 208-211; a takze w sposob opisowy bez odwolywania sie do pojecia inwestycji specyficznych
FEL. Gambaro, A. Martini, La subfornitura, s. 520-521.
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wigzania lub zakonczenia relacji umownej*. Strona, ktéra nie zrealizowata in-
westycji specyficznych lub zrealizowala je w mniejszym rozmiarze, w razie nie-
nawigzania lub zakonczenia relacji umownej ponosi mniejsze straty. Roznica
miedzy wartoscig inwestycji specyficznych w relacji z tym kontrahentem a war-
to$cig tej inwestycji wynikajaca z kolejnej najlepszej mozliwosci jej wykorzysta-
nia umozliwia wywarcie presji w celu uzyskania korzysci kosztem strony, ktdra
zrealizowata inwestycje*®. Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej realna jest
inwestycja specyficzna umozliwiajaca $wiadczenie wyspecjalizowanych ustug
na rzecz okreslonego podmiotu, a najlepsze alternatywne wykorzystanie inwe-
stycji specyficznej pozwala na osiagniecie 20% korzysci, jakie mozna uzyskac
pod warunkiem zawarcia i utrzymania relacji umownej, w ktérej wykorzysta-
nie inwestycji jest optymalne. Koszt inwestycji jest na poziomie 40% wartosci
jej optymalnego wykorzystania. Jezeli odbiorca ustug zdaje sobie sprawe z tych
okolicznodci, to zawierajagc umowe z podmiotem, ktéry moze zrealizowaé in-
westycje, zaproponuje mu wynagrodzenie pozwalajace na sfinansowanie inwe-
stycji oraz osiggniecie zysku. W przeciwnym razie inwestycja nie zostanie zre-
alizowana. Poniesienie nakladéw na inwestycje specyficzna wigze strone, ktéra
zrealizowata inwestycje tak dlugo, jak inwestycja nie zostanie w pelni zamorty-
zowana. Ten efekt zwigzania wynika z niemozliwosci réwnie efektywnego wy-
korzystania zaangazowania zasobéw w relacji umownej z innym podmiotem.
Otwiera to droge do wywierania presji przez druga strone. Moze ona w miare
mozliwosci dazy¢ do wypowiedzenia i renegocjowania umowy. Wtedy strona,
ktéra zrealizowata inwestycje, znajdzie si¢ w sytuacji, w ktérej kazda propozycja
pozwalajgca jej na osiggniecie wiecej niz 20% optymalnych korzysci, jest dla niej
lepsza niz zerwanie stosunkéw umownych z dotychczasowym kontrahentem?.
Znaczenie utrzymania relacji kontraktowej dla realizatora inwestycji specyficz-
nych pozwala jego kontrahentowi na agresywne czerpanie korzysci kosztem in-
teresow realizatora. Taka strategia okreslana jest w literaturze jako zachowanie
oportunistyczne®. Zyski, ktore mozna osiagna¢ dzieki presji, ktérg umozliwia
istnienie réznicy miedzy wartoscia korzysci osiaganych przy optymalnym wy-
korzystaniu inwestycji specyficznej a warto$cia korzysci osiaganych przy jej naj-
lepszym alternatywnym uzyciu, okregla sie jako quasi-renty*®. Mozna zauwazy¢,

32 Por. np. P. Bolton, M. Dewatripont, Contract, s. 522; A. Schwartz, R.E. Scott, Precontractual,
s. 682; przyp. 58; A. Muthoo, Bargaining, s. 104 i n.; tenze, On the Strategic, s. 292 i n.

3 B. Klein, R.G. Crawford, A.A. Alchian, Vertical, s. 298-299.

3 Por. szczegotowe modele dotyczace renegocjacji umowy zwigzanej z inwestycjami specyficznymi
U. Schweizer, Vertragstheorie, s. 184 i n.; P. Bolton, M. Dewatripont, Contract, s. 491 i n.; M. Dufwenberg,
A. Smith, M. v. Essen, Holdup, s. 896 i n.; S. Narasimhan, Relationship, s. 1077 i n.

% B. Klein, R.G. Crawford, A.A. Alchian, Vertical, s. 297-298; A.O. Williamson, Markets, s. 317;
J.P. Kostritsky, Reshaping, s. 334.

3 B. Klein, R.G. Crawford, A.A. Alchian, Vertical, s. 298.
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ze zmiana ustalonych warunkéw w celu uzyskania korzysci z quasi-renty jest
faktycznie mozliwa nie tylko w przypadkach, w ktérych wigzaca strony umowa
moze by¢ wypowiedziana lub gdy spelnione zostaja przestanki do odstapienia
od niej albo gdy zostala ona zawarta na czas krétszy niz czas amortyzacji inwe-
stycji. Ryzyko strony, ktéra zrealizowala inwestycje specyficzng, moze wynika¢
takze z bezprawnych dzialan kontrahenta. Nieuzasadniona odmowa wykona-
nia umowy oraz zadanie zmiany jej tresci, a takze nieuzasadnione zastrzezenia
dotyczace jakosci $wiadczenia mogg by¢ uznane za istotne dla intereséw stro-
ny, ktdra zrealizowala inwestycje specyficzng ze wzgledu na niebezpieczenstwo
zwigzane ze sposobem rozpoznania roszczen oraz czas i koszty ewentualnego
postepowania. Kontrahent zadajacy renegocjacji moze liczy¢ na to, ze strona,
ktora zrealizowala inwestycje, uzna zgode na jej zadania za korzystniejsze roz-
wigzanie niz ponoszenie kosztéw i ryzyka procesu.

Ryzyko oportunistycznego zachowania kontrahenta uwazane jest za jeden
z gtéwnych czynnikéw, ktére utrudniajg lub wrecz uniemozliwiaja ekonomicz-
nie efektywne uksztaltowanie tresci relacji umownych oraz optymalne ustalenie
poziomu inwestycji specyficznych. Ryzyko znalezienia sie¢ w przymusowej sytu-
acji, a takze ryzyko poniesienia strat wynikajacych z przywlaszczenia quasi-rent
przez kontrahenta moga zniecheca¢ do inwestycji oraz zawierania umoéw, ktore
moglyby przynies¢ korzysci zaréwno z punktu widzenia interesu indywidualne-
go, jak i spolecznego. Ekspozycja strony na wskazane ryzyka oraz jej zwigzanie
w relacji umownej, ktéra pozwala na optymalne wykorzystanie inwestycji, okre-
$lane sg angielskim terminem hold-up®”.

II1. Rynek, hierarchie i hybrydy

Znaczenie wskazanych wyzej ryzyk nie jest identyczne w kazdej sytuacji go-
spodarczej. Ryzyka wynikajace z mozliwosci oportunistycznego zachowania
kontrahenta sg znacznie mniejsze, jezeli przed realizacja inwestycji zostanie za-
warta umowa, ktéra w sposob jednoznaczny okresli prawa i obowiazki stron,
wykluczy mozliwo$¢ jej wypowiedzenia, odstgpienia od niej oraz ukonstytuuje
efektywne sankcje na wypadek jej naruszenia®®. Nie jest to jednak rozwigzanie
mozliwe w przypadku wszystkich inwestycji specyficznych. Umowa moze by¢
efektywnym narzedziem zabezpieczenia intereséw strony realizujacej inwestycje
specyficzng wtedy, gdy znane sg wszystkie lub zdecydowana wigkszo$¢ istotnych
okolicznoéci wplywajacych na ocene korzysci i cigzaréw ponoszonych przez

37 Por. m.in. D. Acemoglu, R. Shimer, Holdups, s. 827 i n.; B.E. Hermalin, Holdup, s. 132-133;
M. Dufwenberg, A. Smith, M. v. Essen, Holdup, s. 896 i n.; W.P. Rogerson, Contractual, s. 777 i n.
38 0.A. Williamson, Transaction-Cost, s. 236-237; tenze, Assessing, s. 183.
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