NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar

Vklady: Podniky kumuluju hotovost, pretoze stale pretrvava neistota, co
negativne vplyva na vyraznejsSie ozivenie ekonomického rastu.

Nefinanéné spolocnosti v eurozéne zacali v pokrizovom obdobi kumulovat’ hotovost’
v dbsledku obav z opakovania sa zamrznutia finanéného, najma Gverového trhu. To nasledne
vedie k pozastavovaniu investicii a pomerne pomalej obnove ekonomického rastu. Dolezité je
pozriet' sa aj na stranu pasiv v stivahach podnikov, t.j. odkial' pochadzaju zdroje, kedze
naakumulovana hotovost moze pochadzat’ z narastu dlhu. Firmy sa mohli/moézu spravat’
opatrne a pri vysokej nedOvere si chcl zabezpelit' dostatocne vysoky likvidny vankus.
V snahe nastartovat’ vyraznejsie ozZivenie ekonomiky cez investicny dopyt je
potrebné sa zamerat’ na zvysenie dovery a prostrednictvom hospodarskych
politik zvysit' podporu pre nové investicie a inovacie. Rozpust'anie hotovostného
vankusa firiem by malo ist’ ruka v ruke s rastom investicného dopytu.

Objem prostriedkov firiem na Gctoch v absolitnom vyjadreni narastéa v sulade
s inflaciou, rastom ziskov a prijmami zo zahrani¢ného obchodu. Pohl'ad na vyvoj podielového
ukazovatela hotovosti k aktivite vSak naznacuje, ze od krizy sa roztvara medzera medzi
hotovost'ou firiem a aktivitou. Trend z obdobia 2004-2008' by indikoval vySSiu investi¢nu
Cinnost’ a vyraznejsi rast pridanej hodnoty. V pokrizovom obdobi sa podstatne zvysila
neistota, ¢o viedlo k prepadu investicného dopytu a k zvySeniu podielu hotovosti voci
aktivite. Po ciastonom upokojeni situacie v roku 2010 sa firmy rozhodli zvysit' investi¢na
Cinnost’ a podiel hotovosti klesol. AvSak po vypuknuti dlhovej krizy v eurozéne doslo
k opdtovnému vyraznejSiemu ndrastu hotovosti a znizeniu aktivity. Medzera medzi
skutocnym vyvojom a naznacenym trendom sa tak vyraznejsie roztvorila.

Stav hotovosti nefinancénych spolo¢nosti Podiel hotovosti k aktivite v eurozéne?
v eurozone (bil. €) (index, baza 1Q2004=100)
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Zdroj: ECB, prepocty NBS.

! Casové rady pri porovnavani boli vybraté od roku 1q2004 do 1Q2014 vylu¢ne z dévodu moznosti porovnania
vyvoja v eurozéne a krajinach V4. Casové rady $tvrtroénych finanénych uétov pre krajiny V4 st k dispozicii len
od 1Q2004.

? Index je vypocitany ako priemer dvoch indexov, prvy predstavuje podiel hotovosti ku investiciam a druhy
podiel hotovosti k pridanej hodnote. Investicie aj pridanda hodnota su prevzaté znarodnych uctov
a nezodpovedaju presne sektoru nefinancnych spolo¢nosti, ¢o by bolo najvhodnejsie rieSenie.

Rychle/analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Dolezité je pozriet’ sa na jednotlivé krajiny eurozény, kedZe vacsinou sa pozera na velké
firmy, ktorych vzhladom na velkost' ekonomiky je pomerne dost’ z Nemecka. Ak sa vSak
pozrieme na Styri najvacSie ekonomiky eurozdény, je zjavné, ze Nemecko neprispievalo
vyraznejSie ku kumuldcii hotovosti. Jeho ekonomika je tvorena najma malymi a strednymi
firmami, ktoré, ak chcl uspiet’ na exportnych trhoch, musia investovat’ a inovovat.
Z pohladu na vyvoj ukazovatela pomeru hotovosti k aktivite sa zda, ze nemecké firmy na
agregatnej Urovni skutoCne investuju a nehromadia nadmernd hotovost'. V ramci najvacsich
krajin dominuje v kumulovani hotovosti Franclzsko, avSak aj Taliansko a Spanielsko
prispievaju pomerne vyrazne k hromadeniu hotovosti. Vich pripade je tento ukazovatel
ovplyvneny najma prepadom investi¢nej aktivity. Narast hotovosti bol v bilanciach firiem
sprevadzany na strane pasiv zvySenim emisii cennych papierov, avsak celkovy dih zahfiajlci
dlhové cenné papiere, akcie, Uvery a ostatné zavazky sa v poslednych rokoch zastabilizoval.
Na zaklade jednoduchej regresie mozno vysvetlit' len priblizne zo 60 % suvis kumulacie
hotovosti s narastom dlhu. Znamena to, Ze firmy v eurozéne mohli tazit' z prijmov zo
zahrani¢ného obchodu.

Podiel hotovosti k aktivite v najvacsich krajinach  Vzt'ah medzi hotovostou a dlhom v
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Zdroj: ECB, prepocty NBS.

V krajinach V4 bol vyvoj velmi podobny ako v eurozéne. V predkrizovom obdobi rastla
hotovost’ pomerne rychlo v Pol'sku, Mad'arsku a na Slovensku. Bolo to pravdepodobne
pomerne rychlym rastom ekonomiky a najma vstupom do EU. V krizovom obdobi je vidiet
znacny prepad hotovosti v krajinach V4, zatial' ¢o v eurozéne podniky hotovost’ kumulovali.
MOze to vSak odzrkadlovat’ skutoCnost, ze krajiny V4 boli vyraznejSie zasiahnuté nahlym
zastavenim globalneho obchodu. V obdobi po krize je uz vyvoj velmi podobny. Kumulacia
hotovosti je pomerne vyrazna aj v krajinach V4. Slovenské firmy na agregatnej Urovni mierne
zaostavali v kumulovani hotovosti za krajinami V3. Vysvetlenim mo6ze byt, ze Slovensku
pomohli investicie v automobilovom priemysle pocas dlhovej krizy, s ¢im suvisel rast investicii
a pridanej hodnoty. Na Slovensku je menej vyrazné hromadenie hotovosti sp6sobené mozno
aj tym, Ze absentuju velké domace firmy. Materské firmy v snahe zvysit' si hotovost
pravdepodobne odlievaju prostriedky z dcérskych podnikov, niektoré maju zictovacie centra
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v zahrani¢i a prostriedky z trzieb neprichddzaji na Gcty v slovenskych bankach.
Rozhodovanie zo zahraniCia o investicidch tak moéZze tunajSie dcérske firmy brzdit' v ich
rozvoji a tym aj spomal'ovat’ hospodarsky rast.

Podiel hotovosti k aktivite v krajinach V4 Dlh nefinanénych spolocnosti
(index, baza 1Q2004=100) (index, baza 1Q2004=100)
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