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Analyticky komentar

Znizenie zasob je odrazom pretrvavajiceho
nizkeho dopytu a krehkého stavu ekonomiky

Podl'a tradi¢ného pohl'adu na struktdru rastu ekonomiky v roku 2012 vzrastol vplyv zmeny stavu zasob
na ekonomicky rast (Graf 1). Dlhodoby vyvoj zmeny stavu zésob! ukazuje, Ze zasoby v slovenskej
ekonomike klesali ostatnych 6 Stvrt'rokov po sebe, ¢o sa nestalo ani v obdobi nastupu krizy. Za tento
vyvoj evidentne nenesie zodpovednost’ urcujlci impulz vyvoja nasej ekonomiky - zahrani¢ny dopyt
(Graf 2), ktory vyvolal prvu vinu vyskladnovania v roku 2009. NavysSe, druha vina vyskladnovania,
ktort mozZno identifikovat’ z (idajov narodnych uctov (ESA) od polroka 2011 s pretrvavanim po cely rok
2012, nema také jasné kontary v inych Statistickych zdrojoch o zasobach. Dalsie dva podporné zdroje
Udajov o zasobach druhG vinu vyskladfiovania jasne nepotvrdzuju. Tato skutocnost’ odzrkadl'uje
problematickost’ Statistického merania zasob a zostava nezodpovedanou otazkou, Ci az revizie Gdajov
narodnych Gctov budd hodnovernejSie odrazat’ redlnu Cast’ ekonomiky. V kazdom pripade pohlad na
zdroje Udajov o zasobach vedie k zaveru, Ze zmena stavu zasob by v roku 2013 mala pozitivne
prispiet’ k ekonomickému rastu.

Graf 1 Prispevky k rastu HDP (p. b.) Graf 2 Vyvoj zasob
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Pri sledovani ekonomického vyvoja v roku 2012 je zrejmé, Ze zvySeny Cisty export vygeneroval
prispevok az 5,5 percentualnych bodov k HDP, ale takmer tretinu z tohto prispevku kompenzovalo
opacné pdsobenie zmeny stavu zasob (Graf 2). Bol to najvyssi negativny vplyv zmeny stavu zasob od
roku 2009. Zrychlenie vyskladiovania v roku 2009 prehibilo pokles HDP o takmer 4
percentualne body, v roku 2012 znizilo rast HDP o 1,6 percentualneho bodu. Podobny vyvoj
bol typicky pre cell eurozénu, kde vyskladhovanie zasob bolo charakteristické pre cely rok 2009

! Aproximécia hruby kapital minus fixny kapital. Na rast HDP pritom nema vplyv samotna zmena zasob, ale to,
v akom objeme sa zasoby zvysia alebo znizia oproti zmene stavu zasob v predchadzajlicom obdobi.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju 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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a v mensom rozsahu sa zopakovalo aj v druhej polovici roka 2011 s pretrvavanim takmer po cely rok
2012.

Teoreticky sa zasoby povazuju za proticyklické, teda v obdobi oslabovania dopytu sa oCakava zvysenie
zasob a naopak. Empirické skusenosti v eurdpskych krajinach, ale aj na Slovensku (Graf 3 a 4)
ukazuji, Ze zmeny stavu zasob posobia skor procyklicky a v obdobi znizeného agregatneho
dopytu dochadza k vyskladfiovaniu zasob, ¢o zvyraziuje recesiu v ekonomike. ECB vo svojom
marcovom bulletine? oznatila za uréujlice motivy vyskladfiovania prave hotovostné motivy, ked'
firmy uprednostiiuju hotovost’ pred zasobami, a preto dosledne riadia tok zasob.
Mikroekondémia automaticky predpoklada, Ze v krize podniky nabehnl na prisne riadenie likvidity
a shaZia sa zvysit’ schopnost’ premiefiat’ majetok na hotovost?, aby boli schopné uhradzat’ zavazky.

Graf 3 Zmena zasob a rast HDP Graf 4 Zmena zasob a output gap
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Predpokladame, Ze aj slovenské firmy sa orientuji na krizovy cash manazment, ale masivne
vyskladiovanie zasob v Statistickom zistovani o zasobach potvrdili iba vroku 2009. Podla
statistického zist'ovania o zasobach malych a vel'kych podnikov nefinancného sektora
(nomindlne sezdnne neocistené Udaje) sa firmy hned’ od 1. Stvrtroka 2009 zacali zbavovat’ materidlu
a nasledne od 2. Stvrtroka aj tovaru (materidl tvori dlhodobo 38 %, tovar 31 % zo zasob).
V poslednom Stvrtroku 2009 zo skladov masivnejSie ubldali nedokoncené vyrobky a polotovary.
Prvotna zmena Struktdry zadsob v neprospech materialu a tovarov, potom obmedzovanie vyroby
a znizenie stavu nedokoncenych vyrobkov na sklade, a nakoniec utimena vyroba umoznila zbavit' sa aj
hotovych vyrobkov — to vetko zodpoveda charakteristikdm ,Soku zo zadsob" (v intenciach bulletinu
ECB). Celkovy stav zasob vyrazne poklesol, koncom roka 2009 bol o 10,5 % nizSi ako koncom roka
2008. Vyskladnenie materidlu sa na tomto Ubytku podielalo 4,2 percentualnymi bodmi, tovaru 4
percentudlnymi bodmi (nedokoncené vyroby a hotové vyrobky sa podielali zostavajacimi 2,3
percentualnymi bodmi). Stav celkovych zasob sa na predkrizovej Grovni obnovil v priebehu roka 2010.

V dalSich rokoch 2011 a 2012 boli rocné prirastky zasob podla Statistického zistovania paradoxne
plusové, preto pri pohlade na Statistické zistovanie nemozno hovorit’ o druhej vine vyskladhovania

2 http://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/mb201303.pdf
% potvrdzuje to napr. Barometer investi¢nej dévery (57 krajin sveta), Ernst&Young, maj 2012, podla ktorého
vzrastol pocet podnikov zvazujucich predaj aktiv v snahe ziskat’ hotovost’ ( http://www.ey.com).

© Vsetky prava vyhradené. 2 ANALYTICKY KOMENTAR €.3, 12. APRILA 2013



NARODNA BANKA SLOVENSKA

tak, ako bola identifikovana z ESA Udajov. Vyskladiiovanie bolo Ciastkové, tykalo sa iba jednej sUcasti
zasob, a tou boli nedokoncené vyrobky a polotovary. Po pociatocnom hromadeni v skladoch zaciatkom
roka 2009, zasoby nedokoncenych vyrobkov a polotovarov sa v poslednom Stvrtroku 2009 znizili
a doposial’ sa neobnovili na predkrizovej Urovni. Naznacuje to prispésobenie sa produkcie oslabenému
dopytu, pretrvavanie neistoty, ale mozno aj vyssi vyznam inovacného riadenia zasob vo firmach
(just-in-time). Ostatné sUcasti zasob v Statistickom zistovani rastli a celkovy stav zasob v podnikoch
bol v druhej polovici 2012 zretelne nad Uroviiou minulého roka (Graf 5). Uvedené potvrdil aj
konjunkturalny prieskum v priemysle a maloobchode (Graf 5).

Graf 5 Porovnanie troch zdrojov idajov o zasobach
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Hodnotenia stavu zasob z konjunkturalnych prieskumov

s«e+«+ Dlhodoby priemer (1994-2012) z konjunkturalnych prieskumov
& Stav zasob zo Statistickych zistovani v podnikoch, b.c. (prava os)

Zdroj: SU SR, vypocty a odhad NBS.

Konjunkturalny prieskum sice ohlasil vyskladiiovanie v druhej polovici roka 2011, ale v priebehu roka
2012 sa nazory respondentov na primeranost’ zasob zosuladili s rastom stavu zasob v Statistickom
zistovani. Odpovede respondentov vSak nad'alej potvrdzuji, Ze ich zasoby sa nachadzaju
hiboko pod historickym priemerom. Zaliatkom roka 2013 sa hodnotenie stavu zasob
v konjunkturalnych prieskumoch este viac odchylilo od historického priemeru, takze priemysel
i maloobchod pocit'uji vacsi nedostatok zasob hotovych vyrobkov a tovaru.

V Grafe 5 iba na porovnanie (nie ako analyticky ukazovatel) uvadzame aj Urovriovy ukazovatel
0 zasobach v celej ekonomike — Uroven zasob (zafixovana v roku 2007 na 60% z HDP a v dalSich
Stvrtrokoch zmenena o Cistl zmenu stavu zasob z ESA Udajov, bez Statistickej diskrepancie a chyb
z ret'azenia). Takto vypocitany porovnavaci Uroviiovy ukazovatel je v ¢asovom rade takmer v tesnom
sulade so Statistickym stavom zasob, ktoré vykazuju podniky, s vynimkou roku 2012. Preto sa
domnievame, Ze doterajsie tempo vyskladiovania v ESA Udajoch moZe byt vycerpané
a tento rok by mal zvratit' uvedeny trend. OCakavame, Ze Udaje o zmene stavu zasob v roku
2013 budu revidovat’ minulorocné minusy a zmena stavu zasob by mala vygenerovat’ vyssi pozitivny
prispevok k HDP.

Anna Vladova (anna.vladova@nbs.sk)
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