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Streszczenie

Niniejszy artykut stanowi prébe identyfikacji najwazniejszych stylizowanych faktéw, dotyczacych
cyklicznego ksztattowania sig poszczegélnych kategorii inwestycji w zapasy w polskiej gospodarce.
Danerozpatrywane sg w kontekscie najwazniejszych teorii zapaséw za pomocg wskaznikéw analizy
spektralnej i statystycznej. Pozwala to na jako$ciowa ocene relatywnej zgodnosci przedstawionych
teorii z empirig. Ze wzgledu na duza heterogeniczno$¢ ksztaltowania sig poszczegdlnych kategorii
zapasOw w przeprowadzonym badaniu wystapily liczne trudnosci zwigzane z analizg danych
zagregowanych do pozycji zrachunkéw narodowych. Dopiero analiza danych zformularzy
F-01/I-01 GUS pozwala sformutowaé bardziej szczegélowe wnioski. Zapasy materialéw oraz
zapasy towaréw, cho¢ ich zachowanie jest odmienne, wykazuja najwieksza zgodno$é z wnioskami
zmodelu (S, s). Zapasy produktéw gotowych ksztaltuja sie zgodnie zistnieniem stockout-
avoidance motive, podczas gdy zachowanie zapaséw pétproduktéow i produkeji w toku jest zgodne
z modelem wygtadzania produkcji (production-smoothing). W szczeg6lnosci, ostatnia obserwacja
pozwala wyjasni¢ fenomen niezgodnego z modelem wygtadzania produkcji zachowania zapaséw
produktéw gotowych.
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1. Wstep!

Pomimo niskiego udziatu realnego przyrostu zapaséw? w realnym PKB polskiej gospodarki (od
-2,1% do 3,1%; $rednio 1,1% w okresie I kwartat 1996 — II kwartal 2009 r.) wklad jego dynamiki
w dynamike realnego PKB wahat sie w szerokim przedziale: od okoto -5 pkt proc. do 2,6 pkt proc.;
grednio -0,02 pkt proc. (por. wykres 1). W 23 obserwacjach (na 54) wkiad ten byl ujemny, a dla
24 obserwacji jego znak byt przeciwny niz wktadu pozostatych sktadowych popytu globalnego3.
W zwiazku z tym, cho¢ inwestycje w zapasy odpowiadaja za malg cze$¢ zagregowanej aktywnosci
ekonomicznej, ich zachowanie bardzo silnie wplywa na wyniki gospodarcze.

Wykres 1

Wkiad realnego przyrostu zapaséw oraz pozostatych sktadowych popytu globalnego w dynamike realnego
PKB r/r (wg cen statych z 2000 r.).
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Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS oraz Eurostatu.

W szczegdlnosci badania wskazujg na wyjatkowa role zapaséw w okresach recesji. Blinder
i Maccini (1991) podaja, ze ograniczenie inwestycji w zapasy przyczynilo sig przecigtnie do oko-
fo 87% spadku PNB w czasie powojennych recesji w Stanach Zjednoczonych. Cho¢ szeregi cza-
sowe dla wolnorynkowej gospodarki polskiej sa zbyt krétkie, by zbadaé role inwestycji w zapasy
w trakcie recesji, dane w istocie wskazuja, ze do gwaltownych spadkéw dynamiki PKB w okresach
IT kwartat 2000 — I kwartat 2002, IT kwartal 2004 — II kwartat 2005 i II kwartat 2008 — II kwartat
2009 w duzej mierze przyczynily sig inwestycje w zapasy (por. wykres 1). Mozna takze zauwazyc,

Artykul wyraza osobiste poglady autora inie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem Narodowego Banku
Polskiego.

Wysoki poziom agregacji oraz strumieniowy charakter danych zrachunkéw narodowych GUS uniemozliwiajg
doktadng identyfikacjg poziomu zapaséw w gospodarce polskiej. Mozliwe jest natomiast przyblizenie przyrostu
tej kategorii (inwestycji w zapasy) przez akumulacje brutto pomniejszonag o naklady brutto na $rodki trwale
(réwnowaznie: przyrost rzeczowych §rodkéw obrotowych + nabycie aktywéw o wyjatkowej wartosci pomniejszone
o ich rozdysponowanie). Dla uproszczenia zapisu, w cze$ci odnoszacej sig do rachunkéw narodowych GUS petna
nazwa kategorii GUS ,akumulacja brutto pomniejszona o naklady brutto na $rodki trwale” bedzie zastepowana
okresleniem ,,przyrost zapas6w” lub ,inwestycje w zapasy”.

W I kwartale 2003 r., w sytuacji nieznacznie ujemnego wkladu pozostatych sktadowych popytu globalnego, przyrost
zapasow uchronit polskg gospodarke przed ujemnym wzrostem gospodarczym w relacji r/r.
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ze przyrost zapaséw zdaje sie¢ przyjmowaé warto$ci ujemne dopiero w konicowej fazie spowolnie-
nia gospodarczego, co moze sygnalizowa¢ poprawe dynamiki wzrostu PKB w perspektywie kilku
kwartalow.

Wyjasnienie determinant zmian stanu zapaséw w krétkim i srednim okresie ma niewatpliwie
decydujace znaczenie dla zrozumienia prawidlowosci cyklu koniunkturalnego. Od kilku dziesie-
cioleci ekonomisci sg zgodni co do tego, natomiast wcigz brakuje powszechnie akceptowanej spéj-
nej teorii, ktéra mogtaby to wyjasnié. Pomimo licznych badan nad zachowaniem zapaséw trudno
mowié o zblizeniu pogladéw, ktére pozwolitoby na umiarkowane porozumienie choéby w kwestii
metodologicznie poprawnych zasad ich analizy® Tym trudniej osiggna¢ kompromis co do tego,
ktére z teoretycznych podejsé prowadza do wnioskdéw najblizszych empirii.

W zwigzku z powyzszym celem niniejszej pracy nie jest wnikliwa weryfikacja konkretnych
teorii i modeli zapaséw, lecz raczej identyfikacja w ich kontek$cie najwazniejszych prawidtowo-
§ci (stylizowanych faktéw) zachowania polskiej gospodarki. Dzieki poczynionym obserwacjom
empirycznym dokonana zostanie jakoSciowa ocena najpopularniejszych watkéw i postulatéw te-
oretycznych z punktu widzenia ich podstawowych skutkéw dla wlasnosci wskaznikéw analizy
statystycznej oraz analizy spektralnej i cross-spektralnej®. Podejécie takie nie dostarcza réwnie
restrykcyjnych narzedzi weryfikacji hipotez jak analiza ekonometryczna i nie wymaga narzuca-
nia tak precyzyjnych zalozen. Ponadto mniej sformalizowana procedura moze pozwoli¢ wychwy-
ci¢ pewne zjawiska o charakterze jakosciowym, ktére mogtyby by¢ trudne do wykrycia przez for-
mulowane a priori modele ekonometryczne®. Niniejsza prace mozna wigc potraktowaé jako etap
wstepny analizy ekonometrycznej, w ktérym odwotano sie do podstawowych stylizowanych fak-
tow dotyczacych ksztaltowania sie zapasow w polskiej gospodarce, pozwalajacy na wybér konkret-
nej postaci modelu.

Struktura pracy jest nastepujaca. Cze$¢ druga zawiera przeglad najwazniejszych watkéw i kon-
cepcji teoretycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu. W czesci trzeciej analizie poddane
sg zagregowane dane z rachunkéw narodowych GUS, natomiast w czegsci czwartej — bardziej szcze-
gétowe dane z formularzy F-01/I-01 GUS. Cze$¢ piata przedstawia wnioski konicowe.

2. Przeglad teoretyczny

Cho¢ koncepcje teoretyczne na ogoét nie okreslajg explicite zakresu czestotliwosci wahan, w jakich
formutuja swe wnioski, mozna przyjaé, ze starajg sie wyjasni¢ gtéwnie fluktuacje krétkookresowe
i koniunkturalne. W dtugim okresie zacierajg sie bowiem wyrazne r6znice pomigdzy koncepcjami
i mozna oczekiwac, ze relacja zapaséw do produkcji i sprzedazy bedzie relatywnie stabilna.

Najpopularniejszym podej$ciem jest estymacja tzw. stock-adjustment equation, zapoczatkowana przez Lovella (1961).
Prace Macciniego i Rossany (1984) oraz Blindera (1986b) pozwalaja jednak przypuszczac, ze nie jest to metoda wtas-
ciwa. Wielu ekonomistéw stosuje wiec ,,podejscie autorskie” lub opiera sie na analizie statystycznej. Ostatnio duza
popularno$¢ zdobyly réwniez modele réwnowagi ogélne;j.

5 Podstawowe informacje o analizie spektralne;j i cross-spektralnej oraz o metodyce niniejszego badania z ich wykorzy-
staniem przedstawiono w Aneksie.

Ze wzgledu na stosunkowsg duza liczbe potencjalnych zmiennych objasniajacych oraz powigzania pomiedzy rézny-
mi kategoriami zapas6w, prawdopodobnie najbardziej odpowiednim modelem wyjéciowym dla danych zagregowa-
nych do poziomu poszczegélnych kategorii zapaséw bylby model wielor6wnaniowy. Przy stosunkowo matej liczbie
obserwacji wymagatoby to narzucenia wielu ograniczen, ktére trudno wskaza¢ a priori bez wstepnej analizy.
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W zwigzku z tym niniejszy przeglad teoretyczny bedzie dotyczyl konsekwencji przedstawia-
nych koncepcji w odniesieniu do wahan krétkookresowych i koniunkturalnych dla danych zagre-
gowanych do poszczegélnych kategorii zapaséw. Z koniecznoéci przeglad zostanie ograniczony
do najwazniejszych watkow i postulatéw spotykanych w literaturze przedmiotu. Liczba r6znorod-
nych podejé¢ opartych na podobnych przestankach jest tak duza, ze mozliwe bedzie jedynie wska-
zanie pewnych kierunkéw rozwoju w ramach gltéwnych idei. Teorie zapas6w wcigz wymagaja bo-
wiem uporzadkowania i ustrukturyzowania.

2.1. Zasada akceleratora

Prawdopodobnie najbardziej intuicyjna, a zarazem najstarsza idea, ktéra miata na celu wyjasnic¢
zachowanie zapasow, jest prosta zasada akceleratora (simple acceleration principle)’. Zgodnie z nia
przedsigbiorstwo stara sie w kazdym okresie utrzymaé swoje zapasy w stalej relacji liniowej do
poziomu produkcji (dla zapaséw materiatéw oraz zapaséw pétproduktéw i produkeji w toku) badz
planowanego poziomu sprzedazy produktow lub towaréw (dla zapaséw produktéow gotowych lub
towaréw). Na skutek tego wariancja produkcji bedzie zawsze wigksza od wariancji sprzedazy, a ko-
relacja migdzy zmiennymi pozostajacymi w relacji liniowej — bliska jednosci. Réwnoczeénie funk-
cje gestosci spektralnych dla par zmiennych powigzanych ze sobg powinny mie¢ podobny ksztatt.
W rezultacie, zgodnie z zasada akceleratora, inwestycje w zapasy majg destabilizujacy wplyw na
gospodarke jako caloéé (por. Metzler 1941).

Poniewaz trudno przypuszczac, aby w rzeczywistym §wiecie wszystkie dostosowania dokony-
waly sie natychmiastowo (np. ze wzgledu na ich koszty), dopuszcza sie¢ modyfikacje przedstawio-
nej koncepcji. Powstata w jej wyniku zasada elastycznego akceleratora (flexible acceleartor princi-
ple)® wymaga, aby wspomniane wczeéniej korelacje byly istotnie dodatnie, i uzaleznia doktadna
warto$¢ wspélczynnikéw od tempa, w jakim dokonuja sig dostosowania wspélczynnikow.

Cho¢ zasada akceleratora jest intuicyjnie prosta, nie ma explicite sformutowanych zalozen mi-
kroekonomicznych. Z tego powodu, a takze przez analogie do mnoznika wydatkowego powszech-
nie uznaje sie, ze pozostaje ona pod wplywem tradycji keynesowskiej. Poniewaz wraz z rozwojem
nowej ekonomii klasycznej zainteresowanie mikroekonomicznymi podstawami makroekonomii
znacznie wzrosto, koncepcja ta stopniowo tracila na znaczeniu. Pomimo licznych prac, ktére po-
twierdzaly jg empirycznie (por. Lovell 1961; Orr 1966; Darling, Lovell 1971), jej krytycy (m.in. Hay
1970; Ghali 1974) zdotali skupi¢ uwage ekonomistéw na konkurencyjnym modelu wygladzania
produkc;ji.

2.2. Production-smoothing/buffer-stock motive
Podstawowg cecha najprostszych modeli bazujacych na production-smoothing/buffer-stock motive

jest zalozenie, ze w przypadku wypuktej krétkookresowej funkcji kosztéw produkcji (czyli rosna-
cych kosztéw kranicowych produkcji) przedsiebiorcy dokonujg optymalizacji i substytucji miedzy-

7 Skrupulatne badania nad prostym modelem akceleratora prowadzit m.in. Abramovitz (1950); za Lovell (1961).
8 Lovell (1961) autorstwo flexible-accelerator principle przypisuje Goodwinowi (1948).
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okresowej. Przy zmiennym popycie na dobra przedsigbiorstwa powoduje to ,,wygtadzenie” produk-
cji w czasie (production-smoothing), przez co konieczne jest utrzymywanie zapaséw produktow
gotowych. Jesli dodatkowo wahania popytu maja — z punktu widzenia producenta — charakter sto-
chastyczny, to zapasy produktéw gotowych beda stuzyty jako bufor zabezpieczajacy przed nieocze-
kiwanymi zmianami poziomu sprzedazy produktow (buffer-stock)®.

Przy pewnych upraszczajacych zalozeniach obserwowalng statystycznie konsekwencja takich
modeli jest mniejsza wariancja produkcji niz wariancja sprzedazy produktéw oraz ujemna korela-
cja miedzy przyrostem zapas6w produktéw gotowych a poziomem ich sprzedazy (funkcje gestosci
spektralnych maja przy tym podobny ksztalt). Ponadto produkcja powinna sig charakteryzowac
znikomg cyklicznoscia (szczegblnie kréotkookresowsq), podobnie jak zapasy pétproduktéw i pro-
dukcja w toku. Modele te nie formutujg jednoczesnie explicite jednoznacznych wnioskéw, ktére
pozwolitlyby na podobne predykcje w odniesieniu do zapaséw materiatéw.

Cho¢ koncepcja production-smoothing/buffer-stock motive zostala poczatkowo opracowana
z my$la o dziatalnosci produkcyjnej, moze by¢ stosowana takze do dziatalnosci handlowej. Wow-
czas opisane charakterystyki odnosza sie do zapaséw i sprzedazy towar6w, przy czym odpowied-
nikiem produkc;ji jest suma przyrostu zapaséw towaréw oraz ich sprzedazy.

Modele oparte na production-smoothing/buffer-stock motive maja dtuga tradycje!0. Poniewaz
na gruncie teorii ekonomii nie wymagaja zadnych restrykcyjnych ani kontrowersyjnych zatozen,
trudno wyjasni¢, dlaczego powszechnie uwaza sie, ze plynace z nich wnioski sg niezgodne z anali-
zowang rzeczywistoscig. Paradoksalnie bowiem gros badan wykazuje wieksza zgodnosé z krytyko-
wanymi na gruncie teoretycznym modelami akceleratora — wariancja produkcji okazuje sig wyzsza
od wariancji sprzedazy, a korelacja migdzy przyrostem zapaséw a sprzedazg przyjmuje wartosci
dodatnie (por. Blinder 1981; Blinder, Maccini 1991). W rezultacie opracowano liczne modyfikacje
modelu wygladzania produkcji, ktérych celem miato by¢ teoretyczne wyjasnienie tego fenomenu.

Za probe potaczenia modelu akceleratora z modelem wygladzania produkcji, w celu uzyskania
wiekszej zgodnosci z danymi, mozna uzna¢ m.in. prace Blancharda (1983) oraz Westa (1986). Zgod-
nie z nimi pozytywne szoki popytowe wplywajg w danym okresie negatywnie na stan zapaséw, ale
w kolejnym okresie przyczyniajg sie do wzrostu ich pozadanego poziomu (target inventory level),
niczym w koncepcji akceleratora. Badania empiryczne nad wczesnymi specyfikacjami modelu nie
potwierdzily jednak tej koncepcji (por. Fitzgerald 1997), a ponadto — podobnie jak w przypadku
idei akceleratora — zarzucano im brak silnych, sformutowanych explicite podstaw mikroekono-
micznych.

Blanchard (1983), Blinder (1986a), Eichenbaum (1988) oraz West (1989) opowiadaja sie za
uwzglednieniem w modelu réwniez szokéw kosztowych. Dziatanie przedsigbiorstw byloby wéw-
czas nakierowane na wygladzanie kosztéw produkcji (production-cost-smoothing motive), a nie tyl-
ko jej poziomu. Zdaniem wspomnianych autoréw istniejag pewne przestanki by uznaé takie podej-
Scie za zgodne z rzeczywistoScig. Miron i Zeldes (1988) sg jednak przeciwnego zdania.

Fair (1989) wskazuje, ze problemy z pozytywng weryfikacja hipotezy wygtadzania produkc;ji
wynikajg przede wszystkim ze zlej jakosci danych. Jego zdaniem, w przeciwienistwie do kwartal-
nych danych w jednostkach pienigznych dane miesigczne w jednostkach fizycznych potwierdzajg
istnienie production-smoothing motive. Krane i Braun (1991) znajduja pewne przestanki zgodne z tg

9 Lovell (1961) idee buffer-stock motive przypisuje Lundbergowi (1937) oraz Metzlerowi (1941).
10 Za prekursoréw tego podejécia uwaza si¢ Holta, Modiglianiego, Mutha i Simona (1960).
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obserwacja, unikaja jednak formutowania radykalnych wnioskéw z powodu niejednoznacznosci
otrzymanych wynikéw. Christianio i Eichenbaum (1987) oraz Lai (1991) argumentuja, zZe problemy
z identyfikacja production-smoothing motive moga wynikac réwniez z obciazenia, ktére powoduje
agregacja danych.

Zgodnie z jedng z sugestii Blindera (1986a) Ramey (1991) buduje model oparty na zatozeniu
niewypuklej funkcji kosztéw dla pewnych przedziatéw wielkosci produkcji. Przedsiebiorstwa mo-
ga wowczas zachowywac sie odwrotnie, niz wskazuje model wygtadzania produkcji (bunching/co-
unter-smoothing production), na co istniejg bogate dowody empiryczne. Poniewaz jednak zalozenie
niewypuklosci funkcji kosztow produkc;ji jest kontrowersyjne w §wietle ekonomii gtéwnego nurtu,
podejscie to nie znalazto wielu kontynuator6w. Naish (1994) zaznacza jednak, Ze juz przy wystar-
czajaco malo wypuktlej funkcji kosztéw model wygltadzania produkcji wcale nie powoduje, ze wa-
riancja produkcji bedzie zawsze mniejsza od wariancji sprzedazy.

2.3. Stockout-avoidance motive

Za istotny przetom w ustanowieniu mikroekonomicznych podstaw modeli wykorzystujacych
w réznej postaci koncepcje akceleratora lub podejécie bazujace na target inventory level mozna
uznaé prace Kahna (1987) opartg na stockout-avoidance motive. Poniewaz przedsigbiorstwa dzia-
taja w warunkach niepewnosci popytu, a jednoczesnie zalezy im na zaspokojeniu go w calosci,
pozadany poziom zapaséw moze by¢ dodatnio skorelowany ze sprzedazg. Wynika to z faktu, ze
w przypadku wyczerpania zapasow przedsiebiorstwa ponosza koszty utraconych korzysci. Ryzyko
to mozna jednak ograniczy¢, utrzymujac odpowiednio wysoki poziom zapas6w.

Przy pewnych upraszczajacych zalozeniach stockout-avoidance motive sprawia, ze wariancja
produkcji powinna by¢ wiegksza od wariancji sprzedazy, a inwestycje w zapasy powinny cecho-
waé sie procyklicznoscig. Ponadto komponenty o sezonowosci cyklicznej dostepng podazy pro-
duktéw!! oraz komponenty o sezonowosci cyklicznej ich sprzedazy powinny cechowac sig wysoka
synchronizacja (stock available). Z relacji miedzy ich wariancjami — przy zalozeniu prawdziwosci
modelu — mozna réwniez wysnu¢ wnioski dotyczace relatywnego znaczenia szokéw popytowych
i podazowychl2,

Zdaniem Kahna (1992) dane empiryczne wskazuja, ze stockout-avoidance motive jest nie tyl-
ko niezbedny do prawidlowego wyjasnienia zachowania zapaséw, ale takze w duzej mierze
wystarcza, aby uchwyci¢ najwazniejsze zaleznos$ci. Darlauf i Maccini (1993) podkre$laja nato-
miast, ze wprawdzie model ten jest uzyteczny, jednak nie moze w petni wytltumaczyé¢ zacho-
wania zapasow.

Koncepcja stockout-avoidance motive zostala opracowana z myslg o dziatalnosci produkcyjnej,
jednak — podobnie jak w przypadku modelu wygladzania produkcji — moze by¢ stosowana takze
do dziatalno$ci handlowe;j.

11 Przez dostgpng w danym okresie podaz produktéw rozumie sig stan zapaséw produktéw z poprzedniego okresu
powigkszony o produkcje z danego okresu.

12 Jesli dla komponentéw o cyklicznosci sezonowej wigksza jest wariancja sprzedazy, przewazaja szoki popytowe. Jesli
natomiast wigksza jest wariancja dostepnej podazy produktéw, relatywnie wiekszg role odgrywaja szoki podazowe.



Cykliczne ksztaltowanie sie inwestycyji ... 89

2.4. Motyw (S, s)

Przez bardzo dtugi czas uwaga ekonomistéw skupiata sig na wyjasnianiu zachowania zapaséw
produktéow gotowych. Jak jednak zaznaczaja Blinder (1981) oraz Blinder i Maccini (1991), male
zainteresowanie pozostalymi kategoriami zapaséw jest nieuzasadnione z makroekonomicznego
punktu widzenia. Okazuje sie bowiem, zZe to zapasy material6w oraz zapasy towaréw najbardziej
przyczyniajg sie do wahan calego agregatu zapaséw, podczas gdy zapasy produktéow gotowych —
w najmniejszym stopniu.

Ponadto whrew powszechnie stosowanym praktykom zapasy materialéw oraz towaréw wy-
magajg odmiennego podejscia niz zapasy produktéw gotowych ze wzgledu na istotne r6znice mi-
kroekonomiczne. O ile bowiem do kanonu ekonomii nalezy zalozenie o rosnacych kosztach kran-
cowych produkcji, o tyle intuicyjnie zrozumiate jest istnienie malejacych kosztéw krancowych
dostawy materiatéw lub towaréw ze wzgledu na jej wielkoéé. W rezultacie aby rzadziej zamawiac
wieksze partie dostaw, przedsigbiorstwom moze sie optaca¢ okresowo uzupelniaé¢ stan zapaséw
do gérnego poziomu S, gdy tylko spadnie on do dolnego akceptowalnego limitu s ((S, s) motive)!3
(Blinder 1981; Caplin 1985).

Ze wzgledu na brak homogenicznosci przedsiebiorstw modele (S, s) nie poddaja sig tatwo ana-
lizie na danych zagregowanych. Ich stosowanie czesto wymaga wiec poczynienia stosunkowo re-
strykcyjnych zalozen. Rézne ich zestawy mozna znaleZé m.in. w pracach Blindera (1981) i Caplina
(1985). Caballero i Engel (1991) przeprowadzaja natomiast wnikliwa analize wlasnosci dynamicz-
nych modelu.

W odniesieniu do zapaséw towaréw z modelu (S, s) wynika, ze wariancja sumy inwestycji
w zapasy towaréw oraz ich sprzedazy powinna by¢ wyzsza od wariancji samej sprzedazy. Jedno-
cze$nie przyrost zapaséw towaréw powinien wykazywac nieregularng i relatywnie niska korela-
cje z poziomem ich sprzedazy, przy zréznicowanym ksztalcie funkcji ich ggstosci spektralnych.
W przypadku zapaséw materiatéw analogiczne wlasciwosci powinny mie¢ przyrost zapasé6w ma-
terialéw oraz poziom produkcji.

Empirycznych dowodéw na prawdziwos$é modelu (S, s) dostarcza m.in. Blinder (1981). Khan
i Thomas (2007) pokazujg natomiast, Ze jest on bardziej zgodny z zachowaniem zagregowanych za-
pas6w niz model oparty na stockout-avoidance motive.

2.5. Pozostale nurty badan oraz ich najnowsze tendencje

Przedstawione koncepcje to tylko niektére ze stosowanych podejs¢ (por. np. Fitzgerald, 1997).

Bils i Kahn (2000) analizujg wplyw antycyklicznego zachowania marz (r6znic miedzy cenami
a kosztami krancowymi) przedsiebiorstw na ich decyzje dotyczace inwestycji w zapasy.

Kashyap i in. (1994), Choi i Kim (2001) oraz Cunningham (2004) dostarczajag dowodéw, ze inwe-
stycje w zapasy zalezg od sytuacji finansowej przedsigbiorstw, gtéwnie od ptynnosci i dostepnosci
zrodet finansowanial4,

13 Model (S, s) wprowadzili Arrow, Harris i Marschak (1951).
14 Pawlowska i in. (2007) wykazuje takg zaleznos¢ dla danych polskich w przypadku matych przedsigbiorstw.
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Haltiwanger i Maccini (1985; 1988) argumentujg natomiast, ze decyzje przedsigbiorstw co do
produkcji i zapaséw sg Scisle powigzane z decyzjami dotyczacymi zatrudnienia. Wskazuja oni, ze
tymczasowe lub trwate zwolnienia moga petni¢ funkcje bufora zabezpieczajacego przed nieocze-
kiwanymi zmianami popytu podobnie jak inwestycje w zapasy. Ich zdaniem obydwa zjawiska na-
lezatoby wiec rozpatrywac Iacznie.

Ostatnio szczeg6lne uznanie zdobyly modele po$wigcone tgcznej analizie zapaséw nakta-
déw i wynikéw — input-output inventories (m.in. Humphreys i in. 1997) oraz modelowanie za-
chowania zapas6w w ramach réwnowagi ogélnej®. Tacoviello i in. (2007) taczy obydwa podej-
$cia. Fisher i Hornstein (1998) oraz Khan i Thomas (2003) buduja natomiast modele réwnowagi
ogoblnej oparte na (S, s) motive, a Wang i Wen (2009) — na production-cost-smoothing motive.
Wen (2009) wyprowadza model zapaséw nakladéw i wynikéw, zakladajac istnienie stockout-
avoidance motive. Wszyscy autorzy twierdzg, ze ich modele - odpowiednio sparametryzowa-
ne badz wyestymowane — sg w stanie wytlumaczy¢ najwazniejsze stylizowane fakty dotyczace
zachowania zapaséw.

Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ pracy i wspomniang niejednoznaczno$é¢ wynikéw doktad-
niejsza analiza zasygnalizowanych w tym podrozdziale koncepcji nie zostata uwzgledniona w ni-
niejszym badaniu.

3. Analiza danych z rachunkéw narodowych

Jak wspomniano, charakter danych z rachunkéw narodowych umozliwia jedynie analize przy-
rostu kategorii rachunkowej, ktérg mozna uzna¢ za przyblizenie inwestycji w zapasy zagregowa-

Wykres 2
Wystandaryzowana gesto$¢ spektralna realnego przyrostu zapaséw, realnego PKB oraz jego pozostalych
sktadowych po usunieciu dryfu i trendu liniowego

Gestos¢ spektralna

Liczba kwartalow

PKB (Y) e Przyrost zapasow (AZ) Pozostate sktadowe PKB (S)

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

15 Dotad analizowano zachowanie zapaséw gtéwnie w ramach analizy czastkowe;j.
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nych w skali catej gospodarki. We wstepie pokazano, ze zmienna ta istotnie wplywa na wzrost

gospodarczy i stad ma podstawowe znaczenie dla zrozumienia sytuacji gospodarki oraz cyklu

koniunkturalnego.

Analiza spektralna potwierdza powyzsze obserwacje i wskazuje, ze z makroekonomicznego

punktu widzenia przyrost zapaséw odgrywa najistotniejsza role w przypadku wahan o charakte-

z 2

rze koniunkturalnym?6. Dla cyklicznoéci o tym zakresie ggsto$¢ spektralna inwestycji w zapasy

(por. wykres 2) oraz najwazniejsze statystyki cross-spektralne pomiedzy nimi a PKB i jego sktado-

wymi pozostalymi po ich wylaczeniu przyjmuja swe globalne lub lokalne ekstrema (por. wykresy

i wzmocnienie oraz ujemne prze-

)

sunigcie fazowe wzgledem PKB wskazuja, ze w cyklu koniunkturalnym zaktécenia przyrostu za-

3 i 4). Wysoka koherencja, dynamiczna korelacja (co do modutu

totnie wplywac na calg gospodarke. Poniewaz iloraz wariancji PKB do wariancji je-

2

paséw moga is

Wykres 3

Najwazniejsze statystyki cross-spektralne realnego PKB (Y) oraz realnego przyrostu zapaséw (AZ),

po usunieciu dryfu i trendu liniowego
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Liczba kwartatow

Liczba kwartatow

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS z wykorzystaniem programu autorstwa

P. Skrzypczynskiego.

16 Powszechnie przyjmuje sig, ze zakres wahan o charakterze koniunkturalnym miesci si¢ w przedziale od 6 do 20

lub 40 kwartatéw. W niniejszej pracy przyjeto wewnetrzny podzial cyklicznosci koniunkturalnej na trzy przedzialy

o okresie: 6-10; 10-20 oraz 20-40 kwartatéw.
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Wykres 4

Najwazniejsze statystyki cross-spektralne pozostatych sktadowych realnego PKB (S) oraz realnego przyrostu
zapaséw (AZ), po usunieciu dryfu i trendu liniowego
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Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

go sktadowych pozostatych po wyltaczeniu przyrostu zapaséw jest wiekszy od jednoécil?, zaréwno
dla komponentéw o okresie cyklu powyzej 10 kwartatéw8, jak i szeregu pierwotnego (por. tabela 1)
proces ten w badanym okresie w istocie mial charakter destabilizujacy.

W zwiagzku z powyzszym ustalenie pewnych prawidlowosci zachowania inwestycji w zapasy
rzeczywiécie ma decydujace znaczenie dla zrozumienia specyfiki cyklu koniunkturalnego. Nie-
regularny przebieg wykres6w najwazniejszych statystyk cross-spektralnych (por. wykresy 3 i4)
oraz rozwazanych korelacji i ilorazu wariancji (por. tabela 1) obrazuja, jak trudna jest analiza tak

17 Poniewaz szeregi, dla ktérych liczone sa wariancje, nie sa niezalezne (ich wspétzaleznosé mierzona korelacja jest
bliska jednosci), w calej pracy zrezygnowano ze statystycznego testowania réwnos$ci wariancji. Podobnie czynig
Blinder i Maccini (1991).

18 Do wyodrgbnienia komponentéw o pozadanej cyklicznosci wykorzystano asymetryczny filtr pasmowo-przepustowy
(band-pass filter) Christiano-Fitzgeralda (2003). Nie spowodowal on przesunie¢ fazowych wzgledem symetrycznego
filtru Baxtera-Kinga (1999), a ponadto okazat sie bardziej przydatny do filtracji cyklicznoéci rocznej (filtr B-K nawet
dla niskich czegstotliwo$ci generowal szereg o sezonowosci rocznej), a przy tym nie skracal dostgpnej préby, tak jak
czynig to filtry symetryczne.
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silnie zagregowanych danych. W §wietle koncepcji przedstawionych w przegladzie teoretycznym
trudno takiemu ksztaltowaniu sie agregatu nada¢ jednoznaczng interpretacje ekonomiczng, na-
tomiast wspomniana nieregularno$¢ wydaje sie najblizsza mozliwosciom zastosowania modelu
(S, )19. Ze wzgledu na specyficzne zatozenia mikroekonomiczne model ten nie moze by¢ jednak
zastosowany do wszystkich kategorii zapaséw. Konieczna jest zatem takze analiza danych mniej
zagregowanych.

Tabela 1
Wybrane miary statystyczne dla realnego PKB, przyrostu zapas6w oraz jego pozostatych skladowych

Var(Y) / Var(S) Cor(AZ,Y) Cor(AZ, S)
Dane zrédiowe 1,06 0,38 0,30
Dane po usunieciu dryfu i trendu liniowego 1,03 0,19 -0,04
Komponent o cyklicznosci 2—4 kwartaly 0,99 0,04 -0,12
Komponent o cyklicznosci 4-6 kwartatéw 0,98 0,00 -0,15
Komponent o cyklicznosci 6-10 kwartatéw 0,59 0,22 -0,66
Komponent o cyklicznosci 10-20 kwartatow 1,61 0,70 -0,42
Komponent o cyklicznosci 20-40 kwartatow 1,21 0,47 0,23
Komponent o cyklicznosci 40-60 kwartatéw 1,19 0,48 0,29

Zré6dto: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS.

4. Analiza danych z formularzy F-01/1-01

Dane z formularzy F-01/I-01 umozliwiaja doktadna identyfikacje zaréwno poziomu, jak i przyro-
stu zapaséw w podziale na cztery podstawowe kategorie (materiaty, produkcja w toku??, produkty
gotowe, towary). W przeciwienistwie do danych z rachunkéw narodowych, ktére stanowig jedynie
przyblizenie zagregowanego przyrostu zapaséw, dane z formularzy F-01/I-01 sa podawane bezpo-
érednio przez przedsigbiorcéw i nie zawierajg dodatkowych oszacowan?!. Z drugiej strony obejmu-
ja jedynie informacje z przedsigbiorstw niefinansowych zatrudniajacych co najmniej 50 pracowni-
kéw, co nie daje pelnego obrazu stanu gospodarki?2, Dodatkowo réznice mogg sig réwniez pojawic
ze wzgledu na odmienne standardy wyceny??® oraz bilansowanie przez GUS w rachunkach naro-
dowych strony podazowej z popytowsg dla PKB.

19 Sposréd analizowanych koncepcji teoretycznych model (S, s) jako jedyny dopuszcza, aby wykres ggstoéci spektral-

nej dla przyrostu zapaséw (Z) nie pokrywal sie z wykresami gestosci spektralnej dla PKB (Y) lub jego pozostalych
skladowych (S), a takze aby w krétkim okresie korelacja dynamiczna i koherencja mogly przyjmowac¢ niskie (lub
wrecz nieistotne statystycznie, r6zne od zera) wartosci.
20 Doktadna nazwa z formularzy F-01/1-01 GUS to ,,p6iprodukty i produkty w toku”. Dla uproszczenia zapisu stosowa-
ne bedzie wyrazenie ,,produkcja w toku”.
Dane z rachunkéw narodowych w przyroscie rzeczowych srodkéw obrotowych oprécz przyrostu zapaséw uwzgled-
niaja takze migdzyokresowe rozliczenia czynne przedsigbiorstw, rezerwy panstwowe oraz nabycie aktyw6éw o wy-
jatkowej warto$ci pomniejszone o ich rozdysponowanie.
W 2007 r. udzial przedsiebiorstw zatrudniajacych ponizej 50 pracownikéw w tworzeniu PKB wynosit okoto 37,5%.
23 Przedsigbiorstwa sa instruowane, aby w formularzu F-01/I-01 wycenia¢ swe zapasy zgodnie z ustawa o rachun-
kowosci, natomiast w rachunkach narodowych zmiany rzeczowych $rodkéw obrotowych liczone sg jako réznica
miedzy warto$cig na poczatek i na koniec okresu sprawozdawczego w cenach $redniorocznych.

21

22
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Wykres 5
Przyrost zapaséw (w cenach biezacych) na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS oraz formularzy
F-01/1-01 GUS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Roznica przyrost zapasow (rachunki narodowe)
Przyrost zapaséw (rachunki narodowe)
m— Przyrost zapasow (F-01/1-01)

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z rachunkéw narodowych GUS oraz danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

W zwiazku z powyzszym mozna zaobserwowaé wyraZzne r6znice miedzy obydwoma szeregami
danych?24 (por. wykres 5). Nalezy wiec oczekiwac, ze wnioski z analizy na podstawie danych z for-
mularzy F-01/I-01 moga nie uwzglednia¢ specyfiki sektora matych firm i mikroprzedsigbiorstw.

4.1. Znaczenie poszczegolnych kategorii zapasow

Przez dlugi czas wiekszo$¢ teorii zapaséw skupiata sie na wyjasnianiu zachowania zapaséw pro-
duktéw gotowych, implicite uznajac je za najwazniejszg kategorie zapaséw. Jak jednak wspomnia-
no, m.in. zdaniem Blindera (1981) oraz Blindera i Macciniego (1991) podejscie takie jest nieupraw-
nione z makroekonomicznego punktu widzenia. W praktyce okazuje sie bowiem, ze zapasy mate-
rialéw oraz zapasy towaréw odgrywaja w gospodarce nie mniej istotng role. Mozna to zaobserwo-
waé, m.in. poréwnujac wklad poszczegélnych kategorii zapaséw do rocznej dynamiki ich agregatu
oraz przecietny udzial tych kategorii w sumie zapaséw (por. wykres 6). Obrazuja to réwniez dane
dotyczace dekompozycji wariancji sumy zapaséw w réznych ujeciach (por. tabela 2). Na tej podsta-
wie mozna wrecz wyciggngé wniosek, ze zapasy materialéw i towaréw odgrywaja znacznie wigk-
sza role we fluktuacjach gospodarczych niz zapasy produktéw gotowych.

24 Korelacja pomigdzy przyrostem zapaséw wedlug danych z rachunkéw narodowych i wedtug danych z formularzy
F-01/1-01 wynosi okoto 66%.
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Wykres 6
Wktad poszczegblnych kategorii zapaséw do rocznej dynamiki sumy zapaséw oraz przecietny udziat
poszczegoblnych kategorii zapas6w w ich sumie (w cenach statych wg PPI)

33% 33%

17% 17%

Zapasy materialow

Produkcja w toku

Zapasy towar6w m— Suma zapasow Zapasy produktéw gotowych
Zapasy towaréw

Zapasy materiatéw mm= Produkcja w toku Zapasy produktéw gotowych

Zré6dto: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

Tabela 2
Udzial wariancji poszczeg6lnych kategorii zapas6w w wariancji sumy zapaséw z uwzglednieniem udziatu
kowariancji oraz po jej rozdzieleniu na poszczegélne kategorie zapasow (w cenach stalych wg PPI)

Udzial wariancji* (w %)

, Udziat
) zapasow kowa-
zz::l):ts‘;)_w prm:ull((cji t]}rodu:(- tzapas(zw riancji*
rialow w toku 6w goto- owarow (W %)
wych
8 2 3 20 68
Dane zrédlowe
27 13 16 44 X
Dane po wytgczeniu dryfu 11 6 3 15 66
i trendu liniowego 29 20 13 38 X
) 11 4 5 16 64
Przyrosty kwartalne stanu zapaséw
30 14 17 39 X
) 7 4 4 19 66
Przyrosty roczne stanu zapaséw
23 16 18 42 X

* Ze wzgledu na zaokraglenia udzialy nie musza sumowac sie do 100%.

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

Analiza przesuniec¢ fazowych przyrostéw zapaséw z poszczegélnych kategorii wzgledem przy-
chodéw ze sprzedazy produktéw pozwala dostrzec dodatkowy powdd tego, Ze zrozumienie ksztat-
towania sie zapasow materialéw i towar6w moze byé szczegdlne istotne. Przyrost zapaséw ma-
terialow i towaréw, zwlaszcza dla cyklicznosci powyzej szesciu kwartatéw, wyprzedza przyrost
zaréwno pozostalych kategorii zapaséw, jak i przychodéw ze sprzedazy produktéw oraz towaréw
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(por. tabela 3). Ich obserwacja moze wigc mie¢ duze znaczenie dla wczesnej identyfikacji zjawisk
cyklu koniunkturalnego oraz prognozowania jego przebiegu. Reagujace w nastepnej kolejnosci (ale
wcigz wyprzedzajace wzgledem przychodéw ze sprzedazy) inwestycje w produkcje w toku oraz
w zapasy produktéow gotowych moga uzupelnia¢ predykcje poczynione na podstawie wczeéniej-
szych obserwacji. Ze wzgledu na jako$¢ analizy i prognoz zjawisk gospodarczych zrozumienie ich
zachowania réwniez nalezy uznac za istotne.

W zwigzku z powyzszym osobnej analizie warto poddaé wszystkie kategorie zapaséw. Pozwo-
li to oceni¢ ich indywidualng charakterystyke oraz okresli¢, jaka dokladnie role odgrywaja w cy-
klicznych procesach gospodarczych.

Tabela 3
Przesuniecia fazowe (mierzone w kwartatach*) cyklicznych komponentéw wzgledem przychodéw ze
sprzedazy produktéw, w cenach stalych wg PPI, po usunieciu dryfu i trendu liniowego

Komponent o cyklicznosci

2-4 kwartaly 4-6 kwartalow  6-20 kwartalow 20-40 kwartaléw 40-60 kwartalow
AZmat -0,39 AZmat -1,0 AZmat -2,4 AZmat -5,5 AZmat -9,5
AZtow -0,25 Sp 0,0 AZtow -2,1 AZtow -3,2 AZtow -4,3
Sp 0,00 St 0,1 AZtok -0,5 AZtok -3,1 AZtok -3,5
St 0,04 AZtow 0,5 AZgot -0,4 AZgot -1,6 AZgot -2,8
AZtok 0,28 AZtok 0,6 Sp 0,0 Sp 0,0 Sp 0,0
AZgot 0,34 AZgot 0,7 St 1,0 St 2,0 St 3,1

* Warto$¢ ujemna (dodatnia) oznacza, ze dany szereg jest wyprzedzajacy (opézniony) wzgledem szeregu referencyjnego.
St — przychody ze sprzedazy towaréw,
AZmat - przyrost zapaséw materialéw produkcji w toku
AZgot — przyrost produktéw gotowych
AZtow — przyrost towaréw
Sp — przychody ze sprzedazy produktow

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych zformularzy F-01/I-01 GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

4.2. Zapasy produktéw gotowych

Wykresy najwazniejszych statystyk cross-spektralnych (por. wykres 7) oraz wartoéci korelacji i ilora-
z6w wariancji dla analizowanych zmiennych (por. tabela 4) wskazuja, Ze ksztaltowanie sig zapaséw
produktéw gotowych cechuje sie wysoka zgodnoscig z ogdlng koncepcja akceleratora. Wykresy gesto-
sci spektralnych majq taki sam ksztalt, a w krétkim okresie przyrost zapaséw produktéw gotowych
jest silnie dodatnio skorelowany z przychodami ze sprzedazy produktéw przy lekkim op6znieniu, kté-
re nie przekracza kwartatu. Poczawszy od cyklicznosci o okresie okoto oémiu kwartalow (a wiec takze
dla wahan o charakterze koniunkturalnym) przyrost zapaséw produktéw gotowych zaczyna wykazy-
wac specyfike dlugookresowg — korelacja pozostaje wyraZnie dodatnia, natomiast inwestycje w zapasy
produktéw gotowych staja sie wyprzedzajace wzgledem przychodéw ze sprzedazy produktéw. Wska-
zuje to na szczegolnie istotng role oczekiwan dla cyklicznosci koniunkturalnej i dtugookresowre;.
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Wykres 7

Najwazniejsze statystyki cross-spektralne realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy produktéw (sprzedaz
produktéw: (Sp) oraz przyrostu zapaséw produktéow gotowych (AZgof), po usunieciu dryfu i trendu liniowego
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Zré6dlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

Tabela 4

Wybrane miary statystyczne dla realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy produktéw (Sp) oraz przyrostu
zapasow produktéw gotowych (AZgor)

Var(Sp + AZgot)/Var(Sp) Cor(AZgot, Sp)
Dane zrédlowe 1,01 0,56
Dane po usunigciu dryfu i trendu liniowego 1,01 0,60
Komponent o cyklicznosci 2-4 kwartaty 1,01 0,75
Komponent o cyklicznosci 4-6 kwartatéw 1,00 0,29
Komponent o cyklicznosci 6—10 kwartalow 1,01 -0,02
Komponent o cyklicznosci 10-20 kwartatow 1,02 0,83
Komponent o cyklicznosci 20-40 kwartaléw 1,01 0,41
Komponent o cyklicznosci 40-60 kwartatéw 1,02 0,89

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.
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Analiza ilorazéw wariancji (por. tabela 4) pozwala potwierdzi¢ jedna z podstawowych kon-
sekwencji zachowania zgodnego z ogélng koncepcja akceleratora. Przyrost zapas6w produktéw
gotowych w badanym okresie w istocie miat destabilizujacy wplyw na przychody ze sprzedazy
produktow i zwiekszat ich wariancje o 1-29%.

Glebsza analiza wykazala, Ze zgodne z ogdélng koncepcja akceleratora ksztaltowanie sie
przyrostu zapasow produktéw gotowych wynika z istnienia stockout-avoidance motive. Kore-
lacja pomiedzy komponentami sezonowymi sprzedazy produktéw gotowych a ich podaza jest
niemal stuprocentowa, a ilorazy ich wariancji §wiadcza, ze wieksza role odgrywaja szoki popy-
towe niz podazowe. Zgodnie z logika stockout-avoidance motive ich rola rosnie, gdy w przefil-
trowanych szeregach oprécz sezonowosci deterministycznej uwzgledni sige réwniez sezonowo$é
stochastyczng?®. Wnioski z badania sg wigc zbiezne z koncepcja Kahna (1982), wedtug ktérej za-
pasy produktéw gotowych sa dodatnio skorelowane z ich sprzedazg ze wzgledu na to, ze ewen-
tualne wyczerpanie zapaséw na skutek podwyzszonego popytu mogloby spowodowaé koszty
utraconych korzysci.

4.3. Zapasy materialow

W Swietle analizy spektralnej ksztaltowanie sig przyrostu zapaséw materiatéw jest zgodne
z podstawowymi wnioskami z modelu (S, s). W przeciwienistwie do produkcji, przyrost zapaséw
materiatéw cechuje sig niska cyklicznosciag dwukwartalng, natomiast obydwie zmienne wyka-
zuja sie wysoka cyklicznoscig roczng (por. wykres 8). Oznacza to, ze nawet w calym sektorze
przedsigbiorstw (zatrudniajacych powyzej 50 pracownikéw) cykl zamoéwien materialéw nie
pokrywa sie w pelni z cyklem produkcyjnym. Ze wzgledu na malejacy krancowy koszt dostawy
materialéw przedsiebiorstwa nie stosujg wiec logistycznej strategii just-in-time, natomiast doko-
nujg zaméwien okresowo, przede wszystkim w cyklu rocznym.

Analiza przefiltrowanych szeregéw pozwala na identyfikacje ogélnego, najbardziej popu-
larnego schematu sezonowos$ci w dzialaniu przedsigbiorstw. Uzupelnianie stanu zapaséw na-
stepuje w drugim i (przede wszystkim) trzecim kwartale, podczas gdy ich spadek jest charak-
terystyczny dla kwartatu czwartego oraz (gtéwnie) pierwszego. Produkcja ksztaltuje sig nieco
inaczej i przyjmuje najwyzsze wartoéci dla kwartatu drugiego, a przede wszystkim czwartego,
natomiast najnizsze gtéwnie dla kwartalu pierwszego i w nastepnej kolejnosci kwartatu trze-
ciego. Ujemne przesuniegcie fazowe §wiadczy o tym, ze zgodnie z logika procesu produkcyjnego
zapasy materialéw sg wyprzedzajace wzgledem produkcji, a tym samym ich wielkoéé¢ w duzej
mierze zalezy od formutowanych przez przedsigbiorcow oczekiwan i wynikajacych z nich pla-
néw produkcyjnych.

W éwietle dostepnych danych trudno jednoznacznie, na gruncie teorii, zinterpretowa¢ lokalne
ekstrema, ktére pojawiaja sie na wykresach korelacji dynamicznej i koherencji dla wahan o charak-
terze koniunkturalnym. By¢ moze oprécz rocznego cyklu zaméwien materiatéw przedsigbiorstwa
w ramach modelu (S, s) stosujg réwniez cykle o dluzszym okresie, ktére wiaza sig np. z ich pla-
nami §redniookresowymi. Obserwowana zalezno$¢ moze tez wynika¢ z koniunkturalnych wahan

25 Wnikliwg analize spektralng specyfiki sezonowej inwestycji w zapasy przeprowadzili m.in. Carpenter i Levy
(1998).
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Wykres 8
Najwazniejsze statystyki cross-spektralne realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy powiekszonych

o przyrost zapaséw produktéw gotowych (produkcja: Y) oraz przyrostu zapaséw materialéw (AZmat), po
usunieciu dryfu i trendu liniowego
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Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/I-01 GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

popytu na produkty przedsiebiorstwa i elastycznego dostosowania tacznej wielkosci zaméwien
materiatéw w ramach cyklu rocznego. Doktadniejsze wnioski mozna sformutowac jedynie na pod-
stawie analizy mniej zagregowanych danych, np. do poszczeg6lnych branz, w celu uchwycenia ich
specyfiki. W szczegdlnosci celowe byloby wyodrebnienie grupy przedsiebiorstw prawnie zobowia-
zanych do utrzymywania zapaséw obowigzkowych (np. energetyka). W ich przypadku wyjatkowo
duza czeé¢ wahan warto$ci zapas6w materialéw moze wynikaé bezposrednio ze zmian kurséw
walutowych oraz cen surowcéw, czego nie uwzglednia wprost zadna teoria zapasow.

Iorazy wariancji analizowanych zmiennych (por. tabela 5) pozwalaja stwierdzi¢, ze ksztatto-
wanie sig przyrostu zapaséw materialéow w badanym okresie miato przecigtnie lekko destabilizuja-
cy charakter i zwigkszalo wariancje produkcji o okolo 1-2%. Ze wzgledu na podobny wplyw inwe-
stycji w zapasy produktéw gotowych prowadzilo to tacznie do zwiekszenia wariancji przychodéw
ze sprzedazy produktow o 1-3%.
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Tabela 5
Wybrane miary statystyczne dla realnych (wg PPI) przychod6w ze sprzedazy produktéw (Sp) oraz przyrostu
zapaséw produktéw materiatéw (AZmar)

Var(Y+AZmat)/]  Var(Y+AZmat)/

Var(Y) Var(Sp) Cor(AZmat,Y)
Dane zrédlowe 1,01 1,01 0,35
Dane po usunigciu dryfu i trendu liniowego 1,01 1,01 0,37
Komponent o cyklicznosci 2—4 kwartaly 1,01 1,02 0,32
Komponent o cyklicznosci 4-6 kwartatéw 1,01 1,01 0,52
Komponent o cyklicznosci 6—10 kwartalow 1,00 1,01 0,06
Komponent o cyklicznosci 10-20 kwartatow 1,02 1,04 0,44
Komponent o cyklicznosci 20-40 kwartatow 1,01 1,01 0,15
Komponent o cyklicznosci 40-60 kwartatow 1,01 1,03 0,30

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

4.4. Produkcja w toku

Produkcja w toku stanowi potencjalnie najtrudniejsza do analizy kategorie zapaséw. Kategoria ta
taczy bowiem zaréwno cechy zapas6w materiatéw, jak i produktéw gotowych, agregujac zapasy
potproduktéw (ktérym ekonomicznie blizej do materiatéw) oraz produktéw bedacych w trakcie ob-
rébki produkcyjnej (ktérym ekonomicznie blizej do produktéw gotowych). Poziom produkcji w to-
ku moze wigc wynikaé¢ zaréwno z wysokiego stanu zapaséw pétproduktéw wytaczonych z dalszej
obrébki, jak i intensywnego procesu produkcyjnego. By¢é moze jest to przyczyna, ze — wedle wiedzy
autora — explicite nie sformutowano zadnej teorii, ktéra kompleksowo uwzgledniataby nature tej ka-
tegorii zapaséw. W wiekszosci przypadkéw produkcje w toku wylacza sie ze szczegétowej analizy
badz traktuje sig ja podobnie jak zapasy materiatéw.

Okazuje sig tymczasem, ze produkcja w toku pozwala wytlumaczy¢ fenomen ksztattowania sig
zapas6w produktéow gotowych niezgodnego z modelem wygtadzania produkcji (production-smo-
othing model). Analiza spektralna wykazuje bowiem, ze to nie zapasy produktéw gotowych, ale
wlasnie produkcja w toku odgrywa rolg bufora zabezpieczajacego produkcje przed gwattownymi,
nieplanowanymi wahaniami, wynikajacymi z nieoczekiwanych zmian poziomu sprzedazy. Funk-
cji tej nie musza zatem pelnié¢ zapasy produktéw gotowych.

Przy podobnych ksztaltach funkcji gestosci spektralnej dynamiczna korelacja pomigedzy przy-
rostem produkcji w toku a przychodami ze sprzedazy produktéw ro$nie wraz z wydluzaniem okre-
su cyklicznosci wahan od -1 w krétkim okresie do 0,8 w dtugim okresie (por. wykres 9). Punkt,
gdzie zmienia sig znak korelacji, to réwnocze$nie miejsce, w ktérym produkcja w toku przesta-
je by¢ op6zniona i staje sie wyprzedzajaca wzgledem przychodéw ze sprzedazy produktéw. Dla
wahan o okresie cyklu do okoto oémiu kwartaléw produkcja w toku w istocie stuzy wygtadzaniu
produkcji i ma stabilizujacy charakter. Nastepnie zaczyna wykazywac coraz wiecej wlasciwosci
specyficznych dla dtugiego okresu, tj. dodatnig korelacje i wyprzedajacy charakter zgodny z chro-
nologia procesu produkc;ji i sprzedazy.
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Wykres 9
Najwazniejsze statystyki cross-spektralne realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy produktéw gotowych
(sprzedaz produktéw: (Sp) oraz przyrostu produkcji w toku (AZtok), po usunieciu dryfu i trendu liniowego
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Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/I-01 GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

Opisane powyzej prawidlowosci potwierdza analiza ilorazéw wariancji (por. tabela 6). Dla
badanego przedzialu czasu w krétkim okresie produkcja w toku redukowata wariancje produk-
cji o okoto 1%, natomiast w diugim przyczyniala sie do jej zwiekszenia o okolo 3%. Tym samym
w przypadku wahan o krotkim cyklu przyrost produkcji w toku niweluje destabilizujacy charak-
ter przyrostu zapaséw produktéw gotowych, podczas gdy dla dtuzszych cykli przyczynia sie do
jego spotegowania.

Pod wzgledem ekonomicznym poczynione obserwacje moga oznaczaé, ze przedsiebiorstwa
gromadza zapasy polproduktéw oraz produktéw w toku z powodu ich elastycznosci oraz fatwosci
przetwarzania w docelowy produkt gotowy o pozadanych parametrach. Przedsigbiorstwom mo-
ze sie nie oplacaé¢ utrzymywanie wysokiego stanu wyrobéw gotowych w pelnym asortymencie,
obejmujacym wszystkie warianty produkowanego dobra. Generowaloby to m.in. wysokie koszty
magazynowania2® oraz ryzyko, ze nie wszystkie produkty zostang sprzedane. Tymczasem utrzy-

26 Mozna przypuszczac, ze magazynowanie wyrobow gotowych jest drozsze od magazynowania pétproduktéw.
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Tabela 6
Wybrane miary statystyczne dla realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy produktéow (Sp), produkcji
(Y = Sp + AZgor) oraz przyrostu zapaséw produktéw gotowych (AZrok)

Var(Y + Var(Y +
+AZtok)/ +AZtok)!  Cor(AZtok,Y) Cor(AZtok, Sp)
Var(Y) Var(Sp)

Dane zr6dlowe 0,99 1,00 -0,57 -0,57
Dane po usunieciu dryfu i trendu liniowego 0,99 1,00 -0,66 -0,66
Komponent o cyklicznosci 2-4 kwartaty 0,99 1,00 -0,82 -0,81
Komponent o cykliczno$ci 4-6 kwartatéw 0,99 0,99 -0,67 -0,67
Komponent o cyklicznosci 6-10 kwartatéw 1,00 1,01 -0,04 -0,04
Komponent o cyklicznosci 6-20 kwartatéw 1,02 1,04 0,56 0,56
Komponent o cyklicznosci 20-40 kwartatow 1,03 1,04 0,70 0,70
Komponent o cyklicznosci 40-60 kwartatow 1,03 1,04 0,96 0,95

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

mywanie zapas6w polproduktéw oraz produktéw w toku w duzej mierze rozwigzuje ten problem.
Dokoniczenie produkcji nie zajmuje tak duzo czasu, jak wytworzenie produktu bezposrednio z ma-
terialéw, a jednocze$nie przedsigbiorca moze elastycznie reagowac na zglaszany popyt i dopaso-
wywaé gotowy wyréb do preferencji klienta, uwzgledniajgc mozliwoéci produkcyjne.

4.5. Zapasy towarow

Na podstawie analizy spektralnej mozna wyciagna¢ wniosek, ze ksztattowanie sie przyrostu zapa-
sow towaréw wykazuje wysoka zgodnosé z modelem (S, s). Ksztalt gestosci spektralnej przyrostu
zapas6w towaréw oraz przychodéw z ich sprzedazy sg zdecydowanie odmienne (por. wykres 10).
Inwestycje w zapasy towar6w nie cechuja sie jedng dominujaca cyklicznoécia o okreslonym okre-
sie, natomiast duza liczba relatywnie ptaskich lokalnych ekstreméw na wykresie gestosci spektral-
nej wskazuje na naktadanie sig na siebie licznych cykléw o réznym okresie wahan, ale o podob-
nym znaczeniu. W przypadku cyklu o okresie do okoto 10 kwartaléw dynamiczna korelacja oraz
koherencja przyjmuja niskie wartosci (wrecz statystycznie nieistotnie rézne od zera). Swiadczy to
o faktycznym braku zaleznosci przyrostu zapaséw towaréw od poziomu ich sprzedazy. W krétkim
okresie czyni to z zapaséw towaréw najmniej przewidywalna sposréd wszystkich kategorii zapa-
sow. Z punktu widzenia koncepcji przedstawionych w przegladzie teoretycznym takie zachowanie
jest zgodne jedynie z modelem (S, s).

W przypadku wahan o okresie cyklu powyzej 10 kwartaléw inwestycje w zapasy materiatéw
zaczynajg mie¢ charakter dtugookresowy — dynamiczna korelacja gwaltownie roénie, a przesunig-
cie fazowej staje sie wyraznie ujemne. Wysoki udzial gestosci spektralnej dla czestotliwosci wa-
han przypisywanych wahaniom koniunkturalnym (szczyt dla okresu 20 kwartaléw), przy niskich
udziatach pozostatych kategorii zapasow, wskazuje natomiast, ze to wlasnie inwestycje w zapasy
towaréw odpowiadajg gtéwnie za wahania calego agregatu zapaséw w cyklu koniunkturalnym.



Cylkliczne ksztaltowanie sie inwestycji ... 103

Wykres 10

Najwazniejsze statystyki cross-spektralne realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy towaréw (sprzedaz
towar6w: Sr) oraz realnego przyrostu zapaséw towaréw (AZtow), po usunigciu dryfu i trendu liniowego
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Zré6dlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS z wykorzystaniem programu autorstwa
P. Skrzypczynskiego.

Dane dotyczace ilorazéw wariancji (por. tabela 7) nie potwierdzaja specyfikacji modelu
(S, ), wedtug ktérej inwestycje w zapasy towaréw w krétkim okresie istotnie zwiekszaja wariancje
sprzedazy (Blinder 1981; Caplin 1985). Jak wspomniano, moze to wynika¢ z probleméw z agregacja
danych, co prowadzi do przyjecia wielu restrykcyjnych zatozen modelu w celu uzyskania identyfi-
kacji. O ile wigc na poziomie mikroekonomicznym wlasno$¢ ta wynika wprost z modelu (S, s), o ty-
le na poziomie makroekonomicznym moze ona zanika¢. Niemniej jednak w dlugim okresie takze
dla cyklicznos$ci koniunkturalnej (o okresie powyzej 10 kwartaléw) inwestycje w zapasy towaréw
zgodnie z oczekiwaniami przyczyniajg sie do zwiekszenia wariancji sprzedazy (o okoto 2-3%).

Przedsigbiorcy dokonujg wigc okresowych zaméwien towaréw z podobnych przyczyn jak
w przypadku zapaséw materiatéw, korzystajac z malejacych kosztow kraficowych ich dostawy.
W przeciwienistwie jednak do zapaséw materialéw trudno zidentyfikowa¢ dominujace cykle za-
mowien o konkretnym okresie. Moze to wynikaé z faktu, ze mniej elastyczna dzialalno$é¢ produk-
cyjna wymaga doktadniejszego planowania (naturalnym horyzontem planu jest rok) i synchroniza-
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Tabela 7
Wybrane miary statystyczne dla realnych (wg PPI) przychodéw ze sprzedazy towaréw (S7) oraz przyrostu
zapaséw towaréw (AZtow)

Var(St + AZtow)/Var(St) Cor(AZtow, St
Dane zrédlowe 1,00 0,10
Dane po usunieciu dryfu i trendu liniowego 1,00 0,05
Komponent o cyklicznosci 2—4 kwartaly 1,00 -0,03
Komponent o cyklicznosci 4-6 kwartatéw 1,00 -0,08
Komponent o cyklicznosci 6-10 kwartalow 0,99 -0,16
Komponent o cyklicznosci 10-20 kwartatéw 1,03 0,22
Komponent o cyklicznosci 20-40 kwartatéw 1,02 0,43
Komponent o cyklicznosci 40-60 kwartatéw 1,03 0,76

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 GUS.

cji niz dzialalnoéé handlowa. Przedsigbiorstwa produkcyjne sg wspéttwércami podazy rynkowe;j
débr, w zwigzku z czym bardziej muszg polega¢ na antycypowaniu popytu niz przedsiebiorstwa
handlowe, ktére jako posrednicy moga lepiej reagowaé ex post na zmiany popytu, traktujac podaz
débr jako dana.

W zwigzku ze wspomnianymi problemami wynikajacymi z agregacji danych poznanie doktad-
nej specyfiki modelu (S, s) wymagaloby wiec analizy danych jednostkowych przedsiebiorstw.

5. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wyciagnaé¢ wiele wnioskéw o duzym znaczeniu
dla prawidlowego postrzegania zjawisk gospodarczych, w szczegélnoéci o cyklicznosci koniunk-
turalne;j.

Dane wskazuja, ze kategoria rachunkowa, ktérag mozna uznac za przyblizenie inwestycji w za-
pasy zagregowanych w skali catej gospodarki, odgrywa fundamentalna role w zjawiskach cyklu
koniunkturalnego i przyczynia sie do destabilizacji oraz zwigkszenia wariancji PKB nawet o 60%
(dla cykliczno$ci 10-20 kwartatéw).

Poniewaz inwestycje w zapasy przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw
nie wplywaja az tak destabilizujaco na przychodéw ze sprzedazy (zwiekszenie wariancji o maksy-
malnie 4%), mozna przypuszczaé, ze za wiekszg cze$¢ wariancji przyrostu zapaséw odpowiadajg
przedsiebiorstwa najmniejsze pod wzgledem zatrudnienia. Zaburzenia cze$ciowo moga by¢ réw-
niez powodowane przez metodologiczne réznice miedzy danymi z rachunkéw narodowych oraz
z formularzy F-01/I-01.

Zagregowany i strumieniowy charakter danych o przyroscie zapaséw z rachunkéw narodo-
wych wlasciwie wyklucza mozliwo$¢ ich analizy za pomoca rygorystycznych modeli teoretycz-
nych. Analiza danych zformularzy F-01/1-01 zdezagregowanych do poszczegdlnych kategorii
zapasOw wskazuje bowiem na ich zr6znicowanie zaréwno pod wzgledem podstaw mikroekono-
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micznych, jak i wlasnosci makroekonomicznych. Zdecydowanie bardziej przydatna, zwlaszcza do
prognozowania przyrostu zapaséw w rachunkach narodowych, powinna okazac¢ sie ,ateoretyczna”
analiza szeregéw czasowych. Ze wzgledu na dominujacy udzial zapaséw materiatéw i towaréw
w calym agregacie zapaséw oraz ich wariancji, rozwigzaniem moze by¢ réwniez analiza danych
za pomocg modelu (S, s).

Chociaz zainteresowanie ekonomistéw skupia sig na przyroscie zapaséw produktéw goto-
wych, inwestycje w zapasy materialéw oraz towaréw odgrywaja najwieksza role w wahaniach ca-
tego agregatu zapaséw. Ponadto kategorie te majg charakter wyprzedzajacy zaréwno wzgledem po-
zostalych kategorii zapaséw, jak i — co najwazniejsze — przychodéw ze sprzedazy produktéw oraz
towaréw. W zwigzku z tym to wlasnie inwestycje w zapasy materialéw oraz towaréw pozwalajg na
weczesne zidentyfikowanie faz cyklu koniunkturalnego oraz prognozowanie jego dalszego rozwoju.
Obserwacja zachowania przyrostu produkcji w toku oraz przyrostu zapaséw produktéw gotowych
moze jednak w tym procesie petnié¢ funkcje uzupelniajacg i dlatego réwniez nie powinna byé
pomijana.

Spoéréd zaprezentowanych koncepcji teoretycznych to koncepcja stockout-avoidance motive
najlepiej wyjasnia ksztaltowanie sie zapaséw produktéw gotowych. W konsekwencji pelnig one
w gospodarce destabilizujaca funkcje, nieznacznie zwiekszajac wariancje sprzedazy produktéw
zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie.

Zachowanie produkcji w toku pozwala wyttumaczyé¢ fenomen zachowania inwestycji w za-
pasy produktéw gotowych niezgodnego z modelem wygtadzania produkcji. Okazuje sie bowiem,
ze to wlasnie zapasy pétproduktéw i produkcja w toku — a nie zapasy produktéw gotowych - za-
bezpieczajg przedsiebiorce przed nieoczekiwanymi zmianami popytu w krétkim okresie. Prawdo-
podobnie wynika to z krétszego czasu potrzebnego na ich obrébke niz w przypadku materiatéw
surowych, ajednoczesnie wigkszej elastyczno$ci dopasowania ostatecznego wyrobu do potrzeb
klienta niz w przypadku produktéw gotowych. Utrzymywanie zapaséw péiproduktéw oraz pro-
dukcji w toku jest wigc odpowiedzig na niepewno$é zwigzang z popytem nie tylko w sensie ilos-
ciowym, lecz takze jakoSciowym.

Inwestycje w zapasy materialéw oraz towaréw — a wiec kategorie o najwiekszym znaczeniu
dla zjawisk koniunkturalnych oraz wahan calego agregatu zapaséw — sa zgodne z modelem (S, s).
W przypadku zapaséw materiatéw zgodno$¢ ta okazuje sig wyzsza i jednocze$nie mozna stwier-
dzié, ze dominuje cykliczno$é¢ zamowien o okresie rocznym. Zapasy towaréw cechuja sie nieco
mniejszg zgodnoscia z wynikami modeli (S, s) w zakresie implikowanych ilorazéw wariancji.
Prawdopodobnie jest to jednak skutkiem probleméw wynikajacych z agregacji danych oraz bra-
ku mozliwosci wskazania najwazniejszego wzorca cyklicznoéci zamoéwieni. Jednoczesnie czyni
to z zapaséw towardw najmniej przewidywalng kategorie zapaséw. Ich zmiany najbardziej przy-
czyniaja sie do wahan koniunkturalnych, co powoduje duze trudnosci z przewidywaniem ko-
niunktury.

Do lepszego poznania zachowania poszczegdlnych kategorii zapaséw z punktu widzenia ich
znaczenia dla zjawisk koniunkturalnych konieczna okazuje sig analiza danych mniej zagregowa-
nych. Najbardziej przydatne wydaja sie dane panelowe, ktére pozwalaja na polaczenie formutowa-
nych explicite zalozerr mikroekonomicznych z ich makroekonomicznymi konsekwencjami. Pew-
ng probe zastosowania takiego podejscia wobec polskich danych stanowi praca Pawlowskiej i in.
(2007).
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Aneks

Analiza spektralna i cross-spektralna jest analiza szeregéw czasowych w dziedzinie czestotli-
wodci. Dostarcza ona narzedzi do badania wspoétzaleznoéci miedzy zmiennymi z perspektywy
wahan o krétkim, §rednim i dlugim okresie. Opis jej metod i technik prezentuje m.in. Hamilton
(1994, rozdz. 6). W polskiej literaturze podstawowe informacje o analizie spektralnej zawieraja pra-
ce Skrzypczynskiego (2006, Aneks B; 2008, rozdz. 2.2.6). Ponizej skupiono sig na najwazniejszych
kwestiach jako$ciowych istotnych z punktu widzenia niniejszej pracy, zwigzanych ze stosowa-
niem analizy czestotliwosciowej.

Po pierwsze, przeprowadzenie analizy spektralnej i cross-spektralnej wymaga, aby bada-
ne zmienne byly stacjonarne. Poniewaz wszystkie zmienne wejsciowe byly niestacjonarne, usu-
nieto z nich dryf oraz trend liniowy, a nastepnie przeprowadzono test na stacjonarno$¢ HEGY
z uwzglednieniem sezonowo$ci wystepujacej w danych. W swietle testéw na 10-procentowym po-
ziomie istotnoéci pewne watpliwosci moze budzi¢ jedynie stacjonarnos$é¢ sktadowych PKB pozo-
statych po wylaczeniu przyrostu zapaséw. Dla tej zmiennej wyniki testéw okazalty sig wrazliwe na
specyfikacje réwnania regresji. Zdaniem autora zmienna ta moze by¢ jednak postrzegana (z ostroz-
noscig towarzyszaca tego typu watpliwoéciom) jako realizacja procesu stacjonarnego.

W niniejszej pracy do analizy spektralne;j i cross-spektralnej wykorzystano program autorstwa
Pawtla Skrzypczynskiego. Podobnie jak w pracy Skrzypczynskiego (2008) dla uzyskania oszacowan
postuzono sig estymacja nieparametryczna, stosujac wygtadzanie w dziedzinie opéZnierr za pomo-
cq okna Parzena i ustalajac opéznienie uciecia zgodnie z regulg int(2vT). Na tej podstawie uzyskano
miary o nastepujacej interpretacji:

*  Gestos¢ spektralna — obrazuje udzial wahan o okreslonej czestotliwoéci w tacznej warian-
cji szeregu czasowego. Pozwala ona zidentyfikowa¢ ten zakres wahan, ktéry ma najwieksze zna-
czenie dla wariancji szeregu (np. wahania o charakterze sezonowym lub koniunkturalnym).

*  Korelacja dynamiczna (y,, x,) - korelacja migdzy zmiennymi y, a x, dla danej czgstotliwosci

wahan.

*  Koherencja (y,, x) — R? z regresji y, na x, dla danej czestotliwoéci wahan.

*  Wzmocnienie (y, x) — || zregresji y, na x, dla danej czestotliwosci wahan. Obrazuje rela-
cje miedzy amplitudg wahan obydwu zmiennych.

*  Przesunigcie fazowe (y,, x,) — pozwala oceni¢, czy zmienna x, jest wyprzedzajaca (< 0) czy
op6zniona (> 0) wzgledem zmiennej y, dla danej czgstotliwosci wahan.

Niniejszy artykul poswiecony jest jakosciowej ocenie teorii zapaséw z punku widzenia ich re-
latywnej zgodnoSci empirig i w zwigzku z tym nie podjeto w nim rygorystyczne;j iloSciowej we-
ryfikacji hipotez w ich kontek$cie. Mimo to na wykresach przerywang linig zaznaczono takze
odpowiednie warto$ci krytyczne lub przedziaty ufnosci przy poziomie istotnosci. Pozwoli to Czy-
telnikowi na pelniejszy odbiér wynikéw pracy dzieki zastosowaniu bardziej obiektywnych kryte-
ri6w niz - z natury rzeczy subiektywna — jakoSciowa ocena autora.
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The cyclical behaviour of inventory investment - theory and
stylized facts for Poland

Abstract

This article aims to identify the most important facts about the cyclical behaviour of inventory
investment in the Polish economy. The data are considered in the context of the most popular
theories with the use of statistical and spectral analysis, which allows to verify these theories. The
research based on national accounts data faces restrictions caused by the significant heterogeneity
in the behaviour of different inventory categories. Consequently, only an analysis based on the
data from F-01/I-01 forms makes it possible to formulate more detailed conclusions. Inventories
of materials and goods for resale show an essential conformity with the (S, s) model, though their
behaviours differ. Finished goods inventory follows the stockout-avoidance motive, while work-in-
progress inventory behaves as predicted by the production-smoothing model. Particularly, it helps
to solve the puzzle why finished goods inventory does not smooth production.

Keywords: inventory, inventory investment, inventory theories, spectral analysis



