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ROLA ZAPASOW W CYKLU KONITUNKTURALNYM

Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest zbadanie roli zapaséw w gospodarce oraz — przede wszystkim — w cy-
klu koniunkturalnym. Na podstawie poréwnania wrazliwosci inwestycji w zapasy oraz w kapital trwaly
na zmiany stopy procentowej odrzucono teze Blindera, Ze cykl koniunkturalny mozna w duZej mierze
sprowadzi¢ do cyklicznych fluktuacji inwestycji w zapasy. Innymi slowy, jako kategoria wtdrna wzgle-
dem inwestycji w kapital staly, inwestycje w zapasy nie moga by¢ przyczyna cyklu koniunkturalnego.
Autor dochodzi do wniosku, iz zapasy stanowiq inwestycje w dostepnos¢ dobra, zapewniajac przed-
sighiorcom niezbedna elastycznosé w dziataniu. Im zas gospodarka elastyczniejsza, tym cykl koniunk-
turalny bedzie tagodniejszy. Tym samym artykul dowodzi, Ze zapasy sa czynnikiem stabilizujacym cykl
koniunkturalny. Udowadnia réwniez, ze dominujace w literaturze stanowisko, wedtug ktérego inwe-
stycje w zapasy obejmuja czynnik destabilizujacy produkcje z punktu widzenia makroekonomicznego,
wynika w znacznym stopniu z blednego wnioskowania opartego na bezczasowym réwnaniu podziatu
PKB, a takze z braku nalezytego zrozumienia dynamicznego procesu rynkowego.

Stowa kluczowe: zapasy, inwestycje w zapasy, cykl koniunkturalny, rola zapaséw w cyklu koniunktu-
ralnym

ROLE OF INVENTORIES IN BUSINESS CYCLE
Summary

The aim of this paper is to analyse the role of inventories in the economy and in the business cy-
cle. Having compared the sensitivity of inventory investment and fixed investment to changes in in-
terest rates, the author rejects Blinder’s thesis that “business cycles are, to a surprisingly large degree,
inventory cycles”. In other words, as a secondary category of investment, investing in inventories can-
not be the cause of a business cycle. The author concludes that inventoties are an investment in the
availability of goods, providing entrepreneurs with the necessary operational flexibility. The more flex-
ible the economy, the milder the business cycle will be. Thus, the paper argues that inventoties are
a stabilising factor in the business cycle. The author also proves that the predominant view in the mac-
roeconomic literature, according to which an inventory investment represents a destabilising factor in
the production process, results from in-correct reasoning based on a no-time GDP equation and indi-
cates the lack of proper understanding of the dynamic market process.
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1. Wstep

Tematyka zapaséw jest niezwykle interesujaca i weiaz wzbudza wiele kontrowersji.
Jak to mozliwe na przyklad, aby zapasy stanowily czynnik stabilizujacy produkeje
z mikroekonomicznego punktu widzenia i jednoczesnie destabilizujacy gospodarke
z makroekonomicznegor Jak wytlumaczy¢, cz¢sto obserwowang, zaleznos$é, wedlug
ktorej zmiennos¢ produkeiji jest wicksza od zmiennosci sprzedazy, skoro zapasy majq
wygtadzaé produkeje? Jak wyjasnic statystyki, zgodnie z ktérymi dynamika inwesty-
cji w zapasy ttumaczy ponad potowe dynamiki PKB, mimo Ze inwestycje w zapasy
obejmuja znikomy procent PKB?

Celem tego artykulu jest analiza roli zapaséw w przebiegu cyklu koniunkturalnego.
Jak dotychczas bowiem, nie jest to zagadnienie zbyt szeroko analizowane w literaturze.
Jest to o tyle interesujace, ze ekonomisci catkowicie zaakceptowali tez¢ o tym, iz dyna-
mika inwestycji w zapasy stanowi istotny czynnik w ksztaltowaniu si¢ dynamiki produk-
ji. Przykladowo, szacuje sig, ze w okresie miedzywojennym w Stanach Zjednoczonych
dynamika inwestycji w zapasy przyczynita si¢ Srednio do okoto 23 proc. wzrostow PNB
oraz do okoto 47 proc. spadkéw PNB w tym okresie [Abramovitz 1948 s. 1 — 2], za$
w latach 1948-1982 do okolo 87 proc. spadkéw PKB [Blinder, Maccini 1991 s. 73 —
96]. Sklonito to niektérych badaczy do sformulowania tezy, ze cykl koniunkturalny
mozna w duzej mierze sprowadzi¢ do cyklicznych fluktuacji inwestycji w zapasy [Blinder
1990]2. Wobec tego, autor artykutu uwaza, iz jak najbardziej warto poddaé analizie
te kategori¢ rachunkéw narodowych. Po krétkim zaprezentowaniu definicji zapaséw
oraz inwestycji w zapasy przedstawiono znaczenie inwestycji w zapasy w gospodarce
oraz ich role w przebiegu cyklu koniunkturalnego.

2. Definicja zapaséw i inwestycji w zapasy

Autor definiuje zapasy jako dobra kapitatowe, ktére dzialajaca jednostka prze-
ksztalca w procesie produkcji w dobra nizszej kategorii® z punktu widzenia jej subiek-
tywnych celow. Stanowia one zatem kapital obrotowy z pozycji pojedynczych przedsie-
biorcow, za$ inwestycje w zapasy to przyrost zapasow w danym okresie. Réznice mie-
dzy tymi pojeciami oraz zmianami inwestycji w zapasy — ktére mozna okresli¢ jako ko-
lejng (druga) pochodna poziomu zapaséw — najlatwiej zrozumied, analizujac hipote-
tyczne warto$ci przedstawione w tabeli 1.

2 7 drugiej strony, Hornstein [Hornstein 1998 s. 50] zwraca uwage na to, Ze inwestycje w zapasy sa bat-
dzo zmienng kategoria, ktéra nie tylko istotnie spadala w recesji, ale takze podczas boomu, co, wedlug niego,
stawia pod znakiem zapytania tez¢ o istotnosci inwestycji w zapasy w przebiegu cyklu koniunkturalnym, wy-
suwang na podstawie powyzszego, stylizowanego faktu.

3 Chodzi o dobra blizsze konsumpcji.
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TABELA 1.
Hipotetyczny przyktad przedstawiajacy réznice pomiedzy poziomem zapa-
sOw, inwestycjami w zapasy a zmianami inwestycji w zapasy

Data 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Poziom zapaséw na koniec
roku, w cenach statych 1 bln USD 1 bln USD 0 bln USD 0 bln USD
(2009 1. to rok bazowy)
Inwestycje w zapasy 0 bln USD -1 bln USD 0 bln USD
Zmiany inwestycji w zapasy -1 bln USD 1 bln USD

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Murphy 2010].

Poniewaz zapasy stanowig wyprodukowana, lecz niesprzedang produkcje, to —
zgodnie z réwnaniem 1. — aby uzyska¢ szacunek produkeji, produkeje sprzedang na-
lezy powigkszy¢ o inwestycje w zapasy*:

Produkga = Sprzedaz + Przyrost Zapasow. )

Warto zauwazy¢, ze sama metodologia tworzenia rachunkéw narodowych — a do-
kiadniej to, ze kategoria ,inwestycje w zapasy” ma niejako za zadanie bilansowac
produkcije ze sprzedazaq w wybranym okresie — moze by¢ czg$ciowa przyczyna re-
latywnie wysokiej zmienno$¢ inwestycji w zapasy (jak wskazuje Kahn [Kahn 2007],
udzial samych inwestycji w zapasy w PKB jest relatywnie niewielki i wynosi srednio
0,62 proc. dla powojennej gospodarki Standéw Zjednoczonych). Dobra wyprodukowa-
ne, lecz niesprzedane w danym okresie, sa dodawane do PKB jako inwestycja w za-
pasy. W momencie ich sprzedazy dobra te sq traktowane jako ujemna inwestycja w za-
pasy 1 jako takie obnizaja PKB. Widac tutaj, Zze kazda dodatnia inwestycja w zapasy be-
dzie miala charakter czasowy 1 bedzie poprzedzaé w pdzniejszym okresie — wzgled-
nie nieodleglym ze wzgledu na samg nature zapaséw — odpowiadajacq jej inwestycje
ujemna, co sila rzeczy przelozy si¢ na zmiennos¢ tej kategorii PKBS.

3. Rola zapaséw w cyklu koniunkturalnym
Mozna sformulowaé cztery rézne tezy na temat roli inwestycji w zapasy w cyklu ko-

niunkturalnym, ktére kolejno zostang oméwione w ponizszych podrozdziatach. Po
plerwsze, moga one przyczyni¢ si¢ do niego. Po drugie, moga powodowaé rozprze-

4 Blinder i Maccini [Blinder, Maccini 1991 s. 77] wskazuja, iz przyrost zapaséw w przemysle jest rozu-
miany na dwa sposoby: jako przyrost wylacznie zapasoéw produktow gotowych — stanowi to podejscie do-
minujace wérdd badaczy — oraz jako przyrost zapaséw produktéw gotowych, jak réwniez pétproduktéw i pro-
dukcji w toku.

5 Na marginesie warto zauwazy¢, ze rachunkowe uzgadnianie produkgji ze sprzedaza prowadzi do sytu-
acji, w ktorej wyprodukowane i sprzedane dobra posrednie nie sa uwzgledniane w PKB, podczas gdy wy-
produkowane, lecz niesprzedane dobra posrednie juz sa.
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strzenianie si¢ wahani gospodarczych, tj. stanowi¢ czynnik destabilizujacy cykl koniun-
kturalny. Po trzecie za$, mogg tagodzi¢ przebieg cyklu koniunkturalnego, tj. stanowic
czynnik stabilizujacy cykl koniunkturalny®. Wreszcie, z formalnego punktu widzenia, jest
mozliwy wariant niezaleznosci inwestycji w zapasy i cyklu koniunkturalnego — lecz, na
podstawie obserwowanego, wysokiego udziatu zmiennosci inwestycji w zapasy w dyna-
mice PKB, nalezy go odrzuci¢. Co prawda, Hornstein [Hornstein 1998 s. 54, s. 57] uwa-
za, ze wynika on z niewyodrebnienia krétkookresowych, nieregularnych fluktuacii z da-
nych dotyczacych produkgji i — przy uzyciu metodologii wykorzystujacej $rednie rucho-
me bandpass filters — wykazuje, iz inwestycje w zapasy, cho¢ odpowiadaja za 50 proc. dy-
namiki nieregularnych, krétkookresowych fluktuacji, odpowiadaja jedynie za 6 proc. cyk-
licznych zmian produkcji’, to jednak mniejsze znaczenie inwestycji w zapasy dla prze-
biegu cyklu koniunkturalnego postulowane przez tego badacza nie oznacza braku zalez-
nosci. Poza tym, jesli cykl koniunkturalny zdefiniuje si¢ jako cykliczne wahania PKB, to
trudno sobie wyobrazi¢, aby inwestycje w zapasy, a wiec jedna ze skfadowych tego wskaz-
nika, byly w rzeczywistosci catkowicie nieskorelowane z wahaniami koniunkturalnymi.

3.1. Czy zmienno$¢ inwestycji w zapasy stanowi przyczyne cykli koniunkturalnych?

Ekonomisci czgsto okreslaja, w jakim stopniu zmiany poszczegdlnych komponen-
tow byly odpowiedzialne za dynamike PKB. Istotnie, jak juz stwierdzono, wskazuje sie,
ze w latach 19481982 dynamika inwestycji w zapasy odpowiadata za $rednio 87 proc.
spadkéw PKB. Z kolei, Blinder i Holtz-Eakin dla tego samego okresu obliczyli, ze spadki
w inwestycjach w zapasy odpowiadaly $rednio za 101 proc. spadkéw (liczonych od szczy-
tu do dna) realnego PNB [Holtz-Eakin 1986 s. 3]. Na tej podstawie cz¢$¢ ekonomistow
uznala zmiennos¢ inwestycji w zapasy za glowna przyczyne cykli koniunkturalnychs.

Mimo to z taka analiza nie wszyscy badacze si¢ zgadzaja. Przykladowo, Murphy
[Murphy 2010] zglasza uwage o charakterze semantycznym, zauwazajac, iz zapasy
same w sobie nie moga by¢ za nic odpowiedzialne, gdyz wylacznie ludzkie dziatania,
zwigzane ze zmianami w inwestycjach w zapasy, maja jakakolwiek moc sprawcza.

Po drugie, co jest znacznie wazniejsze, uwaza, ze absurdem jest wyjasnianie proce-
su tworzenia realnych débr i ustug poprzez odwolywanie si¢ do drugich pochod-
nych poziomu zapaséw, ktore sq wylacznie matematycznymi abstraktami i jako takie
nie moga przyczynia¢ si¢ do tworzenia realnych wartosci. Innymi slowy, trudno
przypuszczaé, by modyfikacje w zmianach pewnych zagregowanych wskaznikéw mialy
jakiekolwiek znaczenie z punktu widzenia dzialajacych jednostek. Aby zilustrowaé kon-

¢ Pod pojeciem stabilizacji rozumie si¢ wplyw na gospodarke w sposéb umozliwiajacy jej szybsza i pel-
niejsza koordynacje pomiedzy etapami produkcji w strukturze kapitalowej, tj. na szybsze i pelniejsze do-
stosowanie si¢ struktury produkgji do preferencji spoteczefistwa, a wige przyjmuje si¢ tutaj punkt widzenia
szkoly austriackiej [Machaj 2012], nie zas gléwnego nurtu, ktéry pod tym pojeciem rozumie zmniejszanie
zmiennosci wybranego wskaznika makroekonomicznego, zazwyczaj PKB.

7 Przyktadowo, Blinder i Maccini [Blinder, Maccini 1991] definiujq cykl koniunkturalny jako wszelkie od-
chylenia od dlugookresowego trendu produkeji, podczas gdy Hornstein wyrdznia dodatkowo krétkookre-
sowe fluktuacje w opozycji do cyklicznych wahar.

8 Lub przynajmniej za czynnik, ktéry w pewnym sensie go propaguje (propagate).
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trowersyjny charakter tego rodzaju analiz, Murphy podaje nast¢pujacy, hipotetyczny
przyktad liczbowy (Tabela 2.).

TABELA 2.
Przyktad Murphy'ego
Zapasy Zapasy . .
Rok na poczatku | na koniec Sprzedaz PKB Dynamika
finalna PKB
roku roku
2010 1blnUSD | 1blnUSD | 2bln USD | 2bln USD -
2011 1 bln USD 0 2bln USD | 1 bln USD -50%
2012 0 0 2bln USD | 2 bln USD 100%

Zrédlo: [Murphy 2010].

W 2010 r. nie wystapily zadne inwestycje w zapasy, totez produkcja réwnata sig
sprzedazy finalnej. W 2011 r. przedsigbiorcy dokonali dezinwestycji w zapasy na kwote
1 bln USD, zmniejszajac ich poziom do zera. Poniewaz popyt byt stabilny, produkcja
musiala si¢ zmniejszy¢ do 1 bln USD, co oznaczato spadek PKB o 50 proc. W 2012 r.
réwniez nie zdarzyly si¢ Zadne zmiany w inwestycjach w zapasy, stad produkcja musiata
odpowiada¢ sprzedazy, ktora pozostala na poziomie 2 bln USD, co zaowocowalo
wzrostem PKB o 100 proc. Analizujac powyzszy przyklad, mozna by stwierdzié, ze
wzrost PKB w 2012 r. w catosci nalezy przypisa¢ zmianie inwestycji w zapasy (+1 bln
USD, Tabela 1.). Problem polega jednak na tym, ze w tym okresie zapaséw w ogodle
nie bylo.

Autor sprobuje dociec, co rzeczywiscie odpowiada za zmiany PKB w tym przy-
ktadzie. W 2011 r. zdarzylo si¢ co$, co przyczynito si¢ do zmniejszenia fizycznej pro-
dukeji, np. wystapilo trzesienie ziemi, ktore zniszczyto cze§¢ zakladéw produkeyjnych
(ujemny szok podazowy). Mimo to w zadnej mierze ten spadek nie byt spowodowany
zapasami. Wrecz przeciwnie, zapasy byly tym elementem, ktéry umozliwit utrzymanie
sprzedazy na dotychczasowym poziomie. Wida¢ wyraznie, ze zapasy stanowig w tym
przykladzie forme oszczednosci, a takze bufor par excellence.

Podobnie w roku 2012 r. to nie zapasy odpowiadaly za wzrost PKB, tylko np.
wznowienie dziatalnosci, zniszczonych rok wezesniej, fabryk. Aby utrzymad niezmie-
niona konsumpcje — w sytuacji braku zapasoéw — bylo potrzebne zwiekszenie produkcii.

Warto zwrdci¢ uwage, ze gdyby zatozono w 2012 r. mniejszy wzrost produkcii, to
zmiana inwestycji w zapasy ,,odpowiadataby” za wiecej niz 100 proc. dynamiki PKB, co
oczywiscie nie mialoby najmniejszego sensu, gdyz sprzedaz réwniez musialaby si¢
wtedy zmniejszy¢ (innymi stowy, z powodu wolniejszej odbudowy oraz wyczerpania si¢
zapasow byloby niemozliwe utrzymanie dotychczasowej konsumpcji). Nie ma wigc
zadnego innego czynnika, ktéry moglby zréwnowazy¢ wplyw zmian w inwestycje
w zapasy (tak, aby utrzymac jednos¢) — widac od razu, ze cala koncepcja jest wysoce
kontrowersyjna.

Wydaje sig, ze przecenianie przez cz¢§¢ ekonomistéw znaczenia inwestycji w za-
pasy w wyjasnianiu dynamiki PKB wynika z bezczasowego charakteru réwnania (1),
ktére — cho¢ arytmetycznie prawdziwe — zaciemnia logiczne zwigzki pomiedzy jego
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skladowymi. Jednak w rzeczywistosci produkcja poprzedza inwestycje w zapasy
produktoéw gotowych?, ktore, z kolei, zachodza przed sprzedazg finalna.

3.2. Czy inwestycje w zapasy propaguja cykl koniunkturalny?

Jak wskazuja niektorzy ekonomisci, recesje gospodarcze nastepuja po zacie$nie-
niu polityki monetarnej [Eckstein, Sinai 19806]1%. Skoro polityka monetarna ma decy-
dujacy wplyw na przebieg cyklu koniunkturalnego, za$ zmiany inwestycji w zapasy
odpowiadaja w istotnej mierze za wahania produkcji, to mozna wyciagnaé wniosek,
ze polityka monetarna ksztaltuje przebieg cyklu koniunkturalnego przez inwestycje
w zapasy. W ten sposob inwestycje w zapasy stanowilyby czynnik powodujacy roz-
przestrzenianie si¢ wahani gospodatczych.

Cho¢ nie da si¢ zaprzeczy¢, iz zmiany stopy procentowej, bedace konsekwencja pro-
wadzenia okreslonej polityki monetarnej, oddziatuja bezposrednio na inwestycje w zapasy,
wydaje sig, ze bedzie duzo istotniejszy wplyw posredni, poprzez inwestycje w dobra
trwale. Wynika to z tego, ze kapital trwaly jest bardziej wrazliwy na zmiany stopy pro-
centowej niz kapital obrotowy. llustruje to nastgpujacy przyklad [Cwik 2010]!". Przy
obnizce stopy procentowej o 20 proc. (z 5 proc. do 4 proc.) oraz przy stalym tempie
obrotu kapitalu obrotowego w wysokosci 3 razy w roku, warto$¢ biezaca kapitatu
obrotowego wzroénie zaledwie o 0,328 proc., podczas gdy wartos§¢ trwalego wypo-
sazenia kapitalowego wzrosnie od 0,962 proc. dla projektu rocznego do 9,025 proc.
dla projektu dwudziestoletniego. W takiej sytuaciji przedsi¢biorcy beda relatywnie wigcej
inwestowac w kapital trwaly, jak réwniez bardziej okrezne metody produkcjil?, tym-
czasem inwestycje w kapital obrotowy — w tym w zapasy — beda wylacznie pochod-
N3 tego procesu.

Do tej pory wykazano, ze obnizka stopy procentowej w wigkszym stopniu wplynie
na inwestycje w kapital trwaly niz obrotowy, jednak mozna takze pokaza¢, iz obnizenie
oprocentowania kapitalu obrotowego samo w sobie nie wplynie w znaczacy sposéb
na oplacalno$¢ produkcji. Tym razem postuzono si¢ przykladem zaczerpnietym z pra-
cy Machlupa [Machlup 1932 s. 278 — 281]. Przyjeto zalozenie, ze wielko§é produkeji
wynosi 100 000 jednostek, koszty stale wynosza 100 000 USD, koszty zmienne
900 000 USD, oprocentowanie kapitatu obrotowego 5 proc., natomiast tempo jego ob-
rotu 3 razy w roku. Przy takich zalozeniach koszt jednostkowy wyniesie 10,15 USD.
Nastepnie oprocentowanie spadnie o 20 proc., do 4 proc. Czy przedsiebiorcy bedzie
si¢ teraz oplacalo zwigkszy¢ produkeje do 110 jednostek? Poniewaz koszty kradcowe
produkcji maja charakter rosnacy, jednostkowy koszt zmienny wzrosnie, przyktado-
wo, z 9 USD o 1,22 proc. do 9,11 USD. Przy innych czynnikach niezmienionych, jed-

9 Produkgja jest tu rozumiana tak, jak w ekonomii gléwnego nurtu — jako proces przetwarzania surow-
cow w wyroby gotowe.

10 Teoretyczne wyjasnienie tego zjawiska oferuje szkola austriacka, np. de Soto [de Soto 2009].

11'W tej publikacji Czytelnik odnajdzie réwniez stosowne wzory pozwalajace obliczy¢é wplyw spadku
stopy procentowej na kapitat trwaly i obrotowy, ktére zostaly uzyte w tym przyktadzie liczbowym.

12 Bardziej okrezne metody produkcji sa to metody, ktére wymagaja dluzszego czasu, lecz umozliwiaja
wytworzenie wigkszej ilosci produktow lepszej jakosci [Mises 2007 s. 225].
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nostkowy koszt wyniesie teraz 10,14 USD. Wyraznie wigc widaé, ze wplyw opro-
centowania kapitalu obrotowego na optacalnos$¢ produkcit jest wzglednie niewielki
— dwudziestoprocentowa obnizka stopy procentowej wplyneta na spadek jednos-
tkowego kosztu produkcji o zaledwie 0,1 proc. Wynika to z tego, ze kapital obrotowy
stanowi tylko cze$¢ wszystkich kosztéw zmiennych (jej wielkos¢ zalezy od szybkosci
obrotu), za§ odsetki placone od niego, silg rzeczy, rowniez stanowia tylko pewien od-
setek catosci. Ponadto, dla oplacalnosci produkeii licza si¢ zmiany w oprocentowaniu.

Duzo wazniejszym czynnikiem sa rosnace koszty zmienne (z powodu zwigksza-
nia skali produkeji oraz — w przypadku systemu rezerwy czastkowej'? — inflacyjnych
efektow ekspansji kredytowej): wzrost jednostkowego kosztu zmiennego o 1,22 proc.
praktycznie zrownowazyl spadek stopy procentowej o 20 proc.

Podsumowujac wplyw ekspansiji kredytowej na inwestycje w zapasy, spadek stopy
procentowej wywola wydtuzenie si¢ procesu produkeji. Przedsigbiorcy moga w takich
nowych warunkach gospodarczych zainwestowaé w dostepnosé dobra poprzez zwick-
szenie utrzymywanych zapaséw. Wezesniej nie bylo to mozliwe, poniewaz stopa pro-
centowa byta zbyt wysoka, co powodowalo, ze warto$¢ rynkowa projektow wydtuzaja-
cych strukture produkeji byta zbyt niska w poréwnaniu z kosztami produkcji. Teraz
moze oplacaé si¢ zainwestowanie np. w nowoczesny magazyn, ktory umozliwi utrzy-
mywanie wigkszych zapaséw — co wydluza okres produkeji — a dzigki temu bardziej
kompleksowa obstuge klienta i zadanie wyzszych cen badz po prostu wzrost wolume-
nu sprzedazy. Mimo wszystko — warto powtérzy¢ — istotny i trwaly wzrost zapasow jest
mozliwy tylko na skutek wczesniejszej inwestycji w dobro trwale: magazyn, chlodnie,
ciezarowki. Zatem, inwestycje w zapasy per se nie moga, generowac cyklu koniunktural-
nego'4. Czy jednak moga go destabilizowad, jak uwazaja niektérzy badacze?

Destabilizujacy charakter, przypisywany zapasom, cz¢sto wynika z tego, iz ekonomi-
$ci gléwnego nurtu porownuja rzeczywisto$é gospodarcza z wyimaginowanym kon-
ceptem doskonalej konkurencji lub z sytuacja, w ktérej wszystkie dostosowania na-
stepuja natychmiastowo!s. Istnienie niesprzedanych produktéw gotowych ma do-
wodzi¢ tego, ze rynki pozostaja niezréwnowazone.

Inwestycje w zapasy traktuje si¢ za$ jako co$ odr¢bnego od procesu produkeji —
jako niemalze cos$, co dzieje si¢ poza kontrola przedsigbiorcow. Argumentuje si¢ tym, ze
spadek sprzedazy spowoduje wzrost ,,niechcianych” zapaséw. Bazujac na zatozeniu,
wedlug ktorego gtéwna motywacja przedsigbiorcy jest utrzymanie wskaznika zapasow
do sprzedazy na stalym poziomie (jak gdyby to byl jedyny czynnik wplywajacy na zyski
firmy), uwaza si¢, ze w nastgpnym okresie przedsighiorcy — aby zlikwidowaé powstate

13 Chodzi o system, w ktérym banki komercyjne nie sa prawnie zobowigzane przechowywac stu procent
zlozonych w nich depozytéw, co, wedtug wickszosci ekonomistéw ze szkoly austriackiej, prowadzi do eks-
pansji kredytowej i w konsekwencji do cykli koniunkturalnych. Zob. de Soto [de Soto 2007], zwlaszcza
rozdzialy: IViV.

14 Prekursorem takiego stanowiska byl Hawtrey [Haberler 1946's. 18 — 19].

15 Takie podejscie — tj. zaloZenie o bezczasowej produkcji w $wiecie pozbawionym niepewnosci, w kto-
rym produkowane dobra sa natychmiastowo sprzedawane (natychmiastowe i ciagle czyszczenie si¢ rynkéw)
— moze wyjasnia¢, dlaczego standardowe modele makroekonomiczne przez wiele lat nie uwzglednialy inwe-
stycji w zapasy. Okazuje si¢ jednak, ze uczynienie tego moze istotnie przyczyni¢ si¢ do zmiany plynacych
z nich wnioskéw [Blinder 1981 s. 11 — 16].
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nadwyzki zapaséw — ogranicza produkcje bardziej niz wymagalby tego spadek sprze-
dazy, tj. bardziej niz sytuacji, w ktérej szybko dostosowaliby produkcje do zmienio-
nej sprzedazy, nie akumulujac Zzadnych zapaséw. Na tej podstawie konkluduje sig, ze
inwestycje w zapasy stanowig czynnik destabilizujgcy cykl koniunkturalny [Morgan
1991 s. 22]16,

Blinder i Fisher [Blinder, Fisher 1979] sadza, ze stopniowe dostosowywanie si¢ za-
paséw do poziomu sprzedazy moze — w ramach modelu nowej szkoly klasycznej —
wyjasnia¢ cykl koniunkturalny, gdyz np. dodatni szok popytowy nie tylko spowoduje
wzrost produkcji, ale takze ujemne inwestycje w zapasy. Poniewaz zapasy beda musialy
zosta¢ uzupelnione, produkcja w nastgpnym okresie pozostanie powyzej ,,normal-
nego” poziomu. W ten sposob ma si¢ zwigkszy¢ trwalo$¢ (persistence) wahati gospo-
darczych. Innymi slowy, nieprzewidziane zmiany podazy pieniadza nie beda neutralne
przy istnieniu zapasow. Co wigcej, przewidywane zmiany podazy pieniadza rowniez
nie bedg diuzej neutralne, jesli zapasy powoduja sztywno$¢ cen oraz ich poziom za-
lezy od stopy procentowej [Blinder 1981 s. 7; Blinder, Maccini 1991 s. 91]. Wyraznie tu-
taj wida¢, ze uwzglednienie zapaséw w rozwazaniach wplywa na wnioski dotyczace
neutralnosci pieniadza'’, a przez to prowadzi do istotnych konkluzji dla przebiegu
cyklu koniunkturalnego.

Jednak ekonomisci czgsto zapominaja, ze tak naprawde nie istnieje co$ takiego jak
nieplanowane inwestycje w zapasy. Inwestycje w zapasy sa rezultatem §wiadomego
dzialania, gdyz sprzedawca zawsze ma alternatywe w postaci sprzedazy swoich towaréw
po aktualnej cenie. Jesli tego nie czyni, oznacza to po prostu, ze oczekuje w niedalekiej
przysztosci wzrostu cen na swoje produkty [Rothbard 2009 s. 863 — 864, przyp. 71].
Podobnie uwaza Mises, ktory pisze: Nagromadzenie nadmiernych zapasiw i katalaktyezne bez-
robocie majq charakter spekulacyiny. Witasciciel zapasow nie chee ich spredal po cenie rynkowej, po-
niewas ma nadziefe, e otryyma a nie w pryysztosci wydszq cene [Mises 2007 s. 490].

Mianowicie, nie jest prawda, ze przedsi¢biorcy redukuja produkcje z powodu
»nadmiernej” akumulacji zapasoéw. Zalozenie, ze przedsiebiorcy automatycznie reaguja
na wskaznik relacji zapaséw do sprzedazy nie jest mozliwe do utrzymania. Przedsig-
biorcy akumuluja zapasy, poniewaz nie wiedza, czy redukowaé¢ produkcj¢ oraz prag-
na si¢ do tego odpowiednio przygotowal. To prawda, ze gdyby przedsigbiorcy natych-
miast dostosowywali produkcje¢ do zmian sprzedazy, to cykl koniunkturalny bylby
tagodniejszy — tak samo, jak prawdziwe jest twierdzenie, ze gdyby przedsi¢biorcy dyspo-
nowali petng informacja, to cykl koniunkturalny w ogéle by nie zachodzil. Jednak w real-
nym $wiecie nie istnieje co$ takiego, jak pelna informacja, dostosowania produkeji
zachodza w czasie 1 sa kosztowne, natomiast rzeczywisto$¢ gospodarcza jest nie-
pewna.

Ponadto, ekonomisci gléwnego nurtu w modelach makroekonomicznych po-
stuguja si¢ duzymi agregatami, co nie pozwala im dostrzec heterogenicznej struk-
tury produkcji oraz roli stopy procentowej w jej ksztattowaniu. Stad badaja ogdlny

16 Jednak pomija si¢ w tych analizach fakt, iz wczesniejsza ,,nadmierna” akumulacja zapasoéw zwicksza
produkcje ponad poziom odpowiadajacy sprzedazy, co tagodzi cykl koniunkturalny [Abramovitz 1948 s. 24].
17 Na marginesie warto doda¢ , Ze szkola austriacka od zawsze postuluje nieneutralnos¢ pieniadza.
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wzrost inwestycji w zapasy, podczas gdy dla przebiegu cyklu koniunkturalnego duzo
istotniejsza bylaby analiza inwestycji w poszczegélne rodzaje zapasow — w zaleznosci
od: ich trwalosci, stopnia przetworzenia czy etapéw produkcji, na ktérym sa groma-
dzone. Przyktadowo, Machlup [Machlup 1932 s. 281] pisze, ze zwigkszona podaz kre-
dytu spowoduje wzrost inwestycji w zapasy potproduktow i produkceji w toku (work-
in-process) w branzach produkujacych dobra inwestycyjne, jak réwniez spadek w bran-
zach produkujacych dobra konsumpcyjne. Ekonomia gléwnego nurtu, skupiajac sie
na silnie zagregowanych danych (np. zapasy potproduktéw i produkeji w toku ogdtem),
nie jest wiec w stanie wyja$ni¢ mechanizmu cyklu koniunkturalnego. Poza tym, eko-
nomisci definiuja produkcje bardzo wasko, jako proces fizycznego tworzenia pro-
duktu i jako co$ odmiennego od procesu sprzedazy. Gdyby rozumie¢ produkeje prak-
seologicznie!$, tzn. jako proces od momentu zakupu surowcoéw do momentu sprze-
dazy wyprodukowanego dobra klientowi w pozadanym przez niego miejscu i czasie,
to caly problem, czy inwestycje w zapasy wygladzaja, czy destabilizuja produkcje, stra-
citby na znaczeniu (jesli w ogdle by istnial), gdyz utrzymywanie zapasow, tj. magazy-
nowanie, staloby si¢ czes$cig produkciji.

3.3. Czy inwestycje w zapasy stabilizujg cykl koniunkturalny?

Autor pracy uwaza, ze zapasy oraz inwestycje w nie stabilizuja wahania koniun-
kturalne. Ponizej przedstawiono nastgpujace argumenty na rzecz tej tezy.

Po pierwsze, nalezy zwrdci¢ uwage na niezmiernie istotne znaczenie zapaséw dobr
konsumpcyjnych w procesie wydluzenia si¢ struktury produkcji. Otoz, jak wskazuje
austriacka teoria kapitatu, dobrowolne oszczednosci (powstrzymanie si¢ od konsum-
peji) pozwalaja na uwolnienie débr konsumpcyjnych, ktére dzigki temu moga zostaé
przesunigte na dalsze etapy produkcji, umozliwiajac w ten sposéb przeprowadzenie
wydluzonych proceséw inwestycyjnych. Warto przytoczy¢ tutaj obszerny cytat z Huerty
de Soto na ten temat: Trzeba pamictad, e wszelki w3rost dobrowolnych oszezednosii @ imwestygi
wywoluje poczatkowo spadek produkgi nowych dobr i nstug konsumpeyjnyeh w stosunku do pogionm,
Jaki mogna by w krdtkin okresie osiagnad, gayby nie ostaty wycofane nakiady 3 etapw najblizszych
ostateczng Ronsumpgi. Spadek ten spefnia funkcje uwalniania czynnikéw produkcyy-
nych niezbednych do wydfuzenia etapow dobr kapitafowych najodleglejszych
od konsumpcji. Co wigee), dobra i nsingi konsumpeyjne, niesprzedane w wynikn w3rostu dobrowol-
nych oszezednosti, odgrywaja role dosé podobna do roli zaoszezedzonych owocow w prykiadzie odwolu-
Jaeym si¢ do Robinsona Crusoe. Owoce pozivalaty Robinsonowi przeyé przez, kilka dni potrgebnych
i na wytworgenie wyposagenia kapitatowego (kija); w tym czasie nie mgl ajmowac si¢ vrecznym«
Zbieranie owocow. W nowoczesnel gospodarce dobra I ustugi konsumpcyjne, ktore pozosta-
Ja niesprzedane, gdy wzrastajg oszczednosci, odgrywajg wazng rolg, gdyz umoz-
Iiwiajg réZnym podmiotom gospodarczym (robotnikom, wiascicielom zasobow
naturalnych i kapitalistom) utrzymanie sig przez pewien czas w najblizszej
przysziosci W okresach tych gapoczatkowane wiasnie wydfuzanie struktury produksi wywoluje

18 Prakseologia to nauka o formalnych implikacjach ludzkiego dzialania. Zob.: [Mises 2007].
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nienchronne spowolniente pojawiania si¢ na rynku nowych dobr i nstug konsumpeyinych. «Spowolnie-
niey to trwa az do cgasu akoriczenia wsystkich nowych, bardzie kapitatochlonnych procesow, ktire
zostaty roxpoczete. Gayby nie bylo dobr i ustug konsumpeyinych, niesprzedanych wskutek os3e3ednosc,
prejseiowy spadek podazy nowych dibr konsumpeyinyeh wyzwolithy gnacznych wzrost ich wzglednych
cen i powazne trudnosci w ich dostarczanin [pogrubienie autora), [de Soto 2009 s. 250-251].
Poniewaz w przypadku ekspansji fiducjarnego kredytu realne oszczednosci spoleczen-
stwa nie zwigkszajq, si¢, nie zostaja uwolnione zadne dobra konsumpcyjne, co powoduje,
ze proces wydluzania si¢ struktury produkcji okazuje si¢ po pewnym czasie nietrwaly.

Po drugie, o czym juz wspomniano, i jak uwazajgq Lachmann i Snapper [Lachmann,
Snapper 1938 s. 445], inwestycje w zapasy (surowcow) stanowia warunek ozywienia
— W przeciwnym razie ozywienie moze zostaé¢ zahamowane w wyniku ,,waskich gar-
del” i braku niezbednych materiatéw. Zjawisko ,,waskich gardel” moze wyjasniaé, dla-
czego ozywienie jest zazwyczaj diuzsze i tagodniejsze niz recesja. Brak surowcow lub
komplementarnych pétproduktéw stanowi problem tylko, rzecz jasna, podczas zwigk-
szenia produkcji. Ograniczenie produkcji moze zatem dokonac si¢ znacznie szybciej
niz jej zwickszenie!?.

Po trzecie, aby uzmystowi¢ sobie kluczowg rolg zapaséw w zakoficzeniu recesji,
konieczne jest przeanalizowanie hipotetycznej sytuacji, w ktérej przedsigbiorcy nie
utrzymuja, zapasow, lecz produkuja wylacznie na zamoéwienie [Ackley 1951 s. 357 — 358].
Oczywiscie, jest to kompletnie nierealistyczny koncept, lecz jest on niezbedny do
zrozumienia roli zapaséw w cyklu koniunkturalnym. Ich znaczenie mozna bowiem
doceni¢ dopiero wtedy, gdy zalozy si¢ ich brak.

Zakladajac wiec, ze po boomie inwestycyjnym wybucht kryzys, co spowodowato,
ze popyt na dobra konsumpcyjne relatywnie zwigkszyl si¢ w stosunku do débr bat-
dziej oddalonych od konsumpciji. W szczegblnosci warto przyjaé, ze zwickszylt sie popyt
na czekolade. Detalisci nie utrzymuja jednak zadnych zapaséw, sktadaja wobec tego
zwigckszone zamoéwienie do hurtowni. Te réwniez nie utrzymujg zapasow, skladaja
wskutek tego zaméwienie do producentéw czekolady, a ci, z kolei, zamawiaja, wick-
sza ilo$¢ kakao 1 innych surowcow.

Wida¢ wyraznie, ze w takiej sytuacji ostateczni konsumenci beda musieli czekaé
przez caly cykl produkceyjny czekolady, zanim zaspokoja swoj popyt. Co wigcej, aby za-
spokoi¢ ten popyt, czynniki produkcji musiatyby najpierw przejs¢ do produkgji ziaren
kakaowrca, potem do produkgji czekolady itd. — produkcja na kazdym etapie bytaby za-
tem bardzo zmienna. Innymi stowy, zanim czynniki produkeji przejda do sektora débr
konsumpcyjnych — co wedtug austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego stanowi nie-
zbedny warunek zakoniczenia kryzysu — uplynie nieporéwnywalnie wigcej czasu niz
w sytuacji, w ktorej przedsi¢biorcy utrzymywaliby zapasy. Widoczne jest tutaj, iz
inwestycje w zapasy mozna traktowaé jako inwestycje w dostepnosé dobra, skracajaca
czas oczekiwania na nie przez klientéw. Ponadto, w sytuacji braku zapaséw, utrzymy-
wanych przez przedsigbiorcéw, zmienno$¢ cen bedzie duzo wigksza niz w gospo-
darce z zapasami.

19 Oczywiscie, nie musi to by¢ jedyny czynnik. Znaczenie moga mie¢ réwniez uwarunkowania: tech-
niczne oraz finansowe i psychologiczne.
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Gdyby istnialy zapasy, okres oczekiwania bylby znacznie krétszy. Poza tym, zmien-
no$¢ produkcii 1 cen bytaby mniejsza, gdyz wzrost popytu moglby zosta¢ ,,od reki”
zaspokojony wigksza podaza, pochodzacy z ograniczenia zapaséw.

Innymi stowy, faza kryzysu bedzie tym krétsza, im gospodarka jest elastyczniejsza.
Gospodarka za$ jest tym elastyczniejsza, im wigcej zapasow jest utrzymywanych
przez przedsi¢biorcéw, co wydatnie skraca czas oczekiwania na niezbedne materiaty
1 komponenty.

Oprécz tego, istnienie zapaséw umozliwia szybsza korekte blednych inwestycji
w jeszcze jeden sposob. Otdz, wedlug austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, jed-
nym z mechanizméw, powodujacych wybuch kryzysu po ekspansiji kredytowej, jest
wzrost popytu pienieznego na dobra konsumpcyjne, na skutek wzrostu dochodu
wiascicieli pierwotnych czynnikéw produkeji, wydawanego wedlug niezmienionej
struktury wydatkow (dyktowanej niezmieniong preferencja czasowa — dobrowolne
oszczednosci nie ulegly przeciez zmianie). Utrzymywanie przez przedsigbiorcéw zapa-
séw powoduje skrocenie czasu pomiedzy zamowieniem a jego realizacja, a wigc mniej-
sze op6znienie miedzy otrzymaniem dochodu a jego wydaniem (przy zalozeniu, ze cala
kwota lub jej wigkszo$¢ jest uiszczana po dostarczeniu pozadanego dobra). Bez zapasow
wlasciciele pierwotnych czynnikoéw produkciji — konsumenci — musieliby czekac caly
okres produkcji okreslonego dobra na jego zakup, a tym samym ich popyt pieni¢zny,
wynikajacy z niezmienionych preferencji, zostalyby odzwierciedlony w strukturze cen
znacznie pozniej, co opozniloby niezbedny proces dostosowawczy.

Nalezy tutaj zauwazy¢, iz zapasy jedynie zapewniajg przedsi¢biorcom elastycznosé.
Innymi slowy, umozliwiaja szybsze dostosowanie si¢ do nowych warunkéw rynko-
wych, ale go nie gwarantuja. Zapasy produktow gotowych zawsze stanowia bufor wzgle-
dem wzrostu sprzedazy — zapewniajac przedsicbiorcom niezbedng elastyczno$é
w dostosowywaniu produkeji — jednakze tylko wtedy, gdy ten wzrost sprzedazy juz
nastapi. Przedsigbiorcy moga si¢ jednak pomyli¢, tzn. ich oczekiwania co do przyszlej
sprzedazy, po prognozowanej przez nich cenie, moga okaza¢ si¢ zbyt optymistycz-
ne. Mimo to, predzej czy pdzniej, przedsigbiorey zorientuja sig, ze myla si¢ 1 zaczng
wyprzedawad zapasy po nizszej cenie — zwlaszcza ze podczas kryzysu nastepuje ogra-
niczenie dostgpnosci kredytu (credit crunch). Przedsigbiorstwa stoja wigc jednoczesnie
wobec rosnacych cen naktadow, i tym samym zmniejszonych zyskow, a wigc zwigkszo-
nego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne oraz ograniczonego lub drozszego
kredytu. Beda wiec wyprzedawac zapasy, probujac zdoby¢ potrzebne $rodki. Jak pisze
Mises: Gdy nastapi kryzys, predsigbiorcy musza ogranicgal swojq diatalnosé, poniewas braknie
im fundusgy na realizacie nadmiernie robudowanych plandw. Ceny gwattownie spadaja, gdy% firmy
gnalazlszy sig w krytyezmym pologenin, probuja 2dobyc gotowke i wypredaja swoje zapasy za begeen®
[Mises 2007 s. 476 — 477].

20 Mozna zauwazyc¢, ze owa asymetryczna rola kapitatu obrotowego w réznych fazach cyklu koniunktu-
ralnego — wynikajaca z tego, ze z chwila, w ktorej wydatki na kapital trwaly zostaly juz poniesione, stajq si¢
kosztem utopionym i przestaja by¢ uwzgledniane w kalkulacji ekonomicznej (w tej mierze, w jakiej zostaly
poczynione z kapitaléw wlasnych) — moze tlumaczy¢ zaobserwowany, wickszy wplyw dynamiki inwestycji
w zapasy na dynamike produkgji w recesji, niz podczas boomu.
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Mozna zauwazy¢, iz inwestycje w zapasy, rozumiane jako inwestycje w kapital obro-
towy, moga do pewnego stopnia wygladzac inwestycje w kapital trwaty. Uwazajq tak
m.in.: Lachmann i Snapper [Lachmann, Snapper 1938 s. 446], ktérzy twierdza, ze pod-
czas kryzysu inwestycje w zapasy czesciowo (przej$ciowo) neutralizujg wplyw spadku
produkeji na inwestycje w trwale wyposazenie kapitatowe — uznaja je z tego powodu
za zmiennag tagodzaca przebieg cyklu koniunkturalnego (retarding forces)?.

Na zakoficzenie warto zwroci¢ jeszcze uwage na argumentacje Abramovitza
[Abramovitz 1948 s. 23], wedlug ktérego opdznienie pomiedzy zmianami produkcji
a zmianami inwestycji w zapasy przyczynia si¢ do tagodzenia przebiegu cyklu ko-
niunkturalnego, gdyz dzigki niemu szczyt cyklu przypada z opdznieniem w stosun-
ku do spadku dynamiki produke;ji?2.

4. Podsumowanie

Whnioski, do jakich doszedt autor artykulu, sa nastepujace. Inwestycje w zapasy nie
stanowia przyczyny cyklu koniunkturalnego. Tez¢ Blindera, wedtug ktérej cykl koniun-
kturalny mozna w duzej mierze sprowadzi¢ do cyklicznych fluktuacji inwestycji w za-
pasy, nalezy odrzucié. Inwestycje w zapasy sa gléwnym zZrédlem krétkookresowych
wahan produkgji, jednak o czestotliwosci znacznie krétszej niz cykl koniunkturalny.

Co wigcej, inwestycje w zapasy stanowia jedynie wtdrna kategori¢ w stosunku do
inwestycji w kapital trwaly. Wynika to z tego, ze kapital trwaly jest duzo bardziej
wrazliwy na zmiany w stopie procentowej, zapoczatkowane przez ekspansje kredytu
fiducjarnego.

Za cykl koniunkturalny odpowiada ekspansja kredytowa, niepoparta realnymi osz-
czednosciami spoleczefistwa. Faza sztucznego boommu nie jest mozliwa do utrzyma-
nia, gdyz nie zostaly zwigkszone zapasy dobr konsumpcyjnych (wskutek braku og-
raniczenia popytu konsumpcyjnego, tj. braku dobrowolnych oszczednosci), ktore
moglyby utrzymac wlascicieli pierwotnych srodkdw produkgi do czasu zakoriczenia nowych proce-
sow produkgji [de Soto 2009 s. 278].

Zapasy sa czynnikiem stabilizujacym zmiany w czynnikach produkeji, podczas boommn
zabezpieczaja, przed ,,waskimi gardlami” 1 niezrealizowanymi zamdwieniami, za§ w cza-
sie recesji przed koniecznos$cia natychmiastowego porzucenia niedokoticzonych projek-
tow inwestycyjnych — tym samym lagodza przebieg cyklu koniunkturalnego. Pozwa-
lajg takze na szybsze dostosowanie produkcji do prawdziwych preferenciji spoteczeni-

21 Powyzsza teza moze tlumaczy¢, dlaczego amerykaniska recesja z lat 1990 — 1991 charakteryzowala si¢
mniejszq zmiennoscia inwestycji w zapasy niz poprzednie. Otéz, wskaznik zapaséw do sprzedazy spadat
przez cale lata 80. XX w., co — jak si¢ uwaza — spowodowalo, ze przedsiebiorcy nie byli w stanie dostosowac
sic do kryzysu dzigki inwestycjom w zapasy, tylko musieli to uczyni¢ poprzez inwestycje w kapital trwaly.
Istotnie, Hall [Hall 1993 s. 117] podaje, ze redukcja inwestycji w kapital trwaly byta wtedy trzy razy wigksza
niz redukcja inwestycji w zapasy, tymczasem podczas recesji 1981 — 1983 byta tylko o 36 proc. wigksza.

22 Fakt ten moze by¢ wyjasniony odmienng wrazliwoscia réznych firm na ograniczenie w dostepie do
finansowania, a doktadniej tym, ze duze firmy sa w stanie uzyska¢ krétkoterminowe pozyczki finansujace
akumulacje zapaséw, by w ten sposob wygtadzi¢ inwestycje w kapitat trwaly, ktérych dostosowanie do no-
wej sytuacji gospodarczej jest drozsze (m.in. dlatego, ze dobra trwale sa mniej plynne).
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stwa, co najlatwiej zrozumie¢, wyobrazajac sobie nierealistyczna gospodarke, w kto-
rej istnieje wylacznie produkeja na zamowienie.

W niniejszej pracy autor pragnal wypelni¢ pewna luke w teorii ekonomicznej, pos-
wigconej zapasom. Zapasy rozpatruje si¢ bowiem albo z punktu widzenia logistycz-
nego, albo analizuje si¢ je pod katem ekonometrycznej weryfikacji wybranych, styli-
zowanych faktéw?3. Gléwne modele makroekonomiczne nie uwzgledniaja nalezycie
roli zapaséw w cyklu koniunkturalnym — cho¢, jak pokazat Blinder, ich wlaczenie do
analizy moze istotnie zmieni¢ wnioski z niej plynace. Szkota austriacka réwniez nie
odwoluje si¢ do nich explicite, lecz dostrzega kluczows role braku zapaséw dobr kon-
sumpcyjnych z powodu niedostatecznej podazy oszczednosci w cyklu koniunktu-
ralnym. Autor pracy sadzi, ze tradycyjne podkreslanie przez nig niepewnosci rynko-
wej oraz czasowego, dynamicznego charakteru produkeji pozwala jej lepiej zrozu-
mie¢ znaczenie zapaséw w gospodarce i cyklu koniunkturalnym.

Ten artykul, z powodu ograniczonej objetosci, nie wyczerpuje w catosci tematu.
Autor uwaza, ze szczegdlnie owocne dla wiedzy zainteresowanych, dotyczacej roli
zapasow w cyklu koniunkturalnym, bylyby badania przedstawiajace dokladny sche-
mat dystrybucji zapasow pomiedzy réznymi etapami produkciji. Warto byloby réw-
niez dokonac¢ dalszej dezagregacji poszczegdlnych kategorii zapaséw ze wzgledu na
rézne czynniki instytucjonalne, co zapoczatkowal Abramovitz. Innym obiecujacym
polem badawczym wydaje si¢ analiza wplywu inwestycji w zapasy na konkretne re-
alizacje efektéw Cantillona?t. Kluczowe dla badania cyklu koniunkturalnego byloby
takze okreslenie, kiedy, w jakim stopniu oraz na podstawie jakich danych przedsie-
biorcy rewiduja swoje plany produkcyjne — w tym te dotyczace inwestycji w zapasy
— oraz jakie dokfadnie istniejq zaleznosci pomiedzy ich oczekiwaniami — w tym w od-
niesieniu do cen — a poziomem utrzymywanych zapaséw.
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