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Kumulacia hotovosti
nefinancnych spolo¢nosti
Vv eurozone a krajinach V4

Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Z dévodu pretrvdvajucej neistoty a obdv z opdtovného zamrznutia financného, ale najmd
uverového trhu nefinancné spolocnosti v eurozéne kumuluju hotovost, ¢o negativne
vplyva na vyraznejsie oZivenie ekonomického rastu. To ndsledne vedie k pozastavovaniu
investicii a k pomerne pomalej obnove ekonomického rastu. V tejto suvislosti je doleZité
pozriet sa aj na stranu pasiv v stvahdch podnikov, teda odkial pochddzaju zdroje, kedze
naakumulovand hotovost moéZe pochddzat z ndrastu dlhu. Firmy sa mohli, resp. mézu
sprdvat opatrne a pri vysokej nedévere si chct zabezpecit dostatocne vysoku rezervu
likvidity. V snahe nastartovat vyraznejsie ozivenie ekonomiky cez investicny dopyt je
potrebné zamerat sa na zvysenie dévery a prostrednictvom hospoddrskych politik zvysit
podporu novych investicii a inovdcif. Rozpustanie hotovostného vankusa firiem by malo

fstruka v ruke s rastom investi¢ného dopytu.

Objem prostriedkov firiem na Uc¢toch v absolut-
nom vyjadreni narasta v sulade s inflaciou, rastom
ziskov a s prijmami zo zahrani¢ného obchodu. Po-
hlad na vyvoj pomerového ukazovatela hotovosti
k aktivite viak naznacuje, Ze od krizy sa zvacsuje
medzera medzi hotovostou firiem a aktivitou.
Trend z obdobia rokov 2004 az 2008 by indikoval
vyssiu investicnu ¢innost a vyraznejsi rast prida-
nej hodnoty. V pokrizovom obdobf sa podstatne
zvysila neistota, ¢o viedlo k prepadu investicného
dopytu a k zvyseniu podielu hotovosti v porovna-
ni s aktivitou. Po Ciasto¢nom upokojeni situécie
v roku 2010 sa firmy rozhodli zvysit investi¢nu ¢in-
nost a podiel hotovosti klesol. Aviak po vypuknu-
ti dlhovej krizy v eurozéne doslo k opdtovnému
vyraznejsiemu narastu hotovosti a k znizeniu akti-
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vity. Medzera medzi skuto¢nym vyvojom a nazna-
¢enym trendom sa tak vyraznejsie zvacsila.
Dolezité je pozriet sa na jednotlivé krajiny euro-
zény, kedZe vacsinou sa berd do uvahy len velké
firmy, ktorych, vzhladom na velkost ekonomiky, je
pomerne dost z Nemecka. Ak sa viak pozrieme
na Styri najvacsie ekonomiky eurozoény, je zjavné,
7e Nemecko ku kumuldcii hotovosti vyraznejsie
neprispievalo. Jeho ekonomiku tvoria najma malé
a stredné firmy, ktoré, ak chcu uspiet na export-
nych trhoch, musia investovat a inovovat. Z po-
hladu na vyvoj ukazovatela pomeru hotovosti
k aktivite sa zd4, Ze nemecké firmy na agregatnej
Urovni skuto¢ne investuju a nehromadia nadmer-
nu hotovost. V rdmci najvacsich krajin dominuje
v kumulovani hotovosti Francuzsko, ale aj Talian-

Graf 2 Podiel hotovosti k aktivite v eurozéne
(index, bdza 1Q 2004 = 100)
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1 Hotovost zahiria v uzsom zmysle
najlikvidnejsie aktiva podnikov, teda
bankovky a mince a vklady
vbankdch.

2 Casové rady pri porovndvani boli
vybraté od 1. tvrtroka 2004 do
. Stvrtroka 2014 vylucne z dévodu
moznosti porovnania vyvoja
veurozéne a krajindch V4. Casové
rady stvrtrocnych financnych dctov
pre krajiny V4 su k dispozicii len od
1. Stvrtroka 2004. Pre eurozonu existu-
ju dlhsie casové rady (od roku 1999),
trend aj na dlhsom ¢asovom obdobr
Jje rovnaky.

3 Index je vypocitany ako priemer
dvoch indexov, pricom prvy predsta-
vuje podiel hotovosti k investicidm
a druhy podiel hotovosti k pridanej
hodnote. Investicie aj pridand hod-
nota su prevzaté z ndrodnych uctov
a nezodpovedaju presne sektoru
nefinancnych spolocnosti, ¢o by bolo
najvhodnejsie riesenie.
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Graf 3 Podiel hotovosti k aktivite v najvicsich
krajindch eurozdny
(index, bdza 1Q 2004 = 100)
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sko a Spanielsko prispievaju pomerne vyrazne
k hromadeniu hotovosti. V ich pripade je tento
ukazovatel ovplyvneny najma prepadom inves-
ticnej aktivity. Narast hotovosti bol v bilancidch
firiem sprevadzany na strane pasiv zvysenim emi-
sif cennych papierov, avsak celkovy dlh zahfiaju-
ci dlhové cenné papiere, akcie, Uvery a ostatné
zévazky sa v poslednych rokoch stabilizoval. Na
zéklade jednoduchej regresie mozno vysvetlit len
priblizne v 60 % suvis kumulacie hotovosti s na-
rastom dlhu. Znamena to, Zze firmy v eurozdne
mohli tazit z prijmov zo zahrani¢ného obchodu.
V krajindch V4 bol vyvoj velmi podobny ako
v eurozéne. V predkrizovom obdobi rastla ho-
tovost pomerne rychlo v Polsku, Madarsku a na
Slovensku. Pri¢inou bol pravdepodobne pomer-
ne rychly rast ekonomiky a najma vstup tychto
krajin do EU. V krizovom obdobi je vidiet zna¢ny
prepad hotovosti v krajinach V4, zatial ¢o v eu-
rozéne podniky hotovost kumulovali. Méze to

Graf 5 Pomer hotovosti k aktivite v krajindch V4
(index, bdza 1Q 2004 = 100)
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Graf 4 Vztah medzi hotovostou a dlhom
v eurozone
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viak odzrkadlovat skuto¢nost, Ze krajiny V4 boli
vyraznejsie zasiahnuté nahlym zastavenim glo-
balneho obchodu. V obdobf po krize je uz vyvoj
velmi podobny. Kumulacia hotovosti je pomerne
vyrazna aj v krajindch V4. Slovenské firmy na ag-
regatnej Urovni mierne zaostavali v kumulovani
hotovosti za krajinami V3. Vysvetlenim moZe byt,
7e Slovensku pomohli investicie v automobilo-
vom priemysle pocas dlhovej krizy, s ¢im suvisel
rast investicif a pridanej hodnoty. Na Slovensku je
menej vyrazné hromadenie hotovosti spdsobené
mozno aj tym, Ze absentuju velké domace firmy.
Materské firmy v snahe zvysit si hotovost pravde-
podobne odlievaju prostriedky z dcérskych pod-
nikov, niektoré maju zuctovacie centra v zahranici
a prostriedky z trzieb neprichddzaju na ucty v slo-
venskych bankéch. Rozhodovanie zo zahranicia
o investicidch na Slovensku tak moéze tunajsie
dcérske firmy brzdit v ich rozvoji a tym aj spoma-
lovat hospodarsky rast.

Graf 6 DIh nefinancnych spolo¢nosti
(index, bdza 1Q 2004 = 100)
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