
Corporate cash hoarding has to end to drive 

recovery 
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«Spending must be on fixed investment not just 

share buybacks» 

Is the era of corporate cash hoarding coming to an 

end? Certainly an end is devoutly to be hoped for. 

If US companies decided to run down cash to 

increase capital investment, thereby driving a 

more robust recovery, the benefit would be felt 

around the world. The global economy would 

likewise benefit if the corporate misers of Japan 

and China were to help reduce Asia’s mountain of 

excess savings. 

If there is going to be movement in this direction 

the likely starting point is the US. According to a 

new survey of corporate treasurers by the 

Association for Financial Professionals, US 

companies are indeed starting to run down their 

cash balances for the first time since the recession. 

This squares with evidence in the national 

accounts. Federal Reserve data show that the US 

non-financial corporate sector has gone from 

being a net lender to the rest of the economy, to 

the tune of nearly $500bn at the peak in 2009, to 

being a modest net borrower in the first half of this 

year. 

The snag is that this newfound confidence is not 

being reflected in non-residential private fixed 

investment, which Fed economists reckon 

increased at an annual average rate of only about 

4 per cent in 2012 and 2013. Net investment after 

depreciation as a percentage of the capital stock 

remains subdued, hovering around 1.5 per cent a 

year. 

In effect, animal spirits in the corporate sector are 

being diverted into share buybacks. Such financial 

engineering reduces the number of shares in issue 

and artificially boosts earnings per share. For 

executives whose bonuses and incentive packages 

are related to earnings per share this works 

wonders on overall pay. For shareholders it may 

be another matter. 

With equity valuations historically high, this is 

unlikely to be an efficient allocation of capital. 

That reflects an ownership vacuum. Over the next 

12 months we will find out how damaging this 

might be for the real economy if quoted businesses 

Необхідно зупинити накопичення 

корпоративних грошових коштів, щоб 

запустити відновлення 

«Витрати повинні бути спрямовані на 

інвестиції в основний капітал, а не тільки у 

викуп акцій»  

Хіба ера корпоративного грошового 

накопичення добігає кінця? Звичайно щиро 

можна сподіватися на кінець. Якщо б 

американські компанії вирішили зменшити 

готівкові гроші, щоб збільшити 

капіталовкладення, тим самим провокуючи 

більш впевнене відновлення, переваги були б 

відчутні по всьому світу. Глобальна економіка 

також отримала б вигоду, якщо  б корпоративні 

скнари з Японії та Китаю допомогли зменшити 

гору надлишкових заощаджень Азії .  

Якщо буде рух в цьому напрямку, швидше за 

все відправною точкою буде США. Згідно з 

новим дослідженням корпоративних 

скарбників Асоціації фінансових фахівців, 

американські компанії дійсно починають 

зменшувати свої грошові кошти в перший раз з 

моменту рецесії. Це вирівнюється з доказами в 

національних рахунках. Дані ФРС показують, 

що нефінансовий корпоративний сектор США з 

чистого кредитора для решті частини 

економіки, що надавав позики в розмірі майже 

500 млрд доларів на піку в 2009 році,  

перетворився у скромного чистого 

позичальника в першій половині цього року.  

Проблема в тому, що ця знову проявлена 

впевненість не відбивається в нежитлових 

приватних інвестиціях в основний капітал, 

котрі, як вважають економісти ФРС, 

збільшувалися в середньому тільки приблизно 

на 4 відсотки у 2012 і 2013. Чисті інвестиції 

після амортизації у відсотках від капіталу 

залишаються пригніченими і коливаються в 

районі 1,5 відсотка на рік.  

По суті, духи тварин в корпоративному секторі 

відволікаються на викуп акцій. Такий 

фінансовий інжиніринг зменшує кількість 

акцій в обігу і штучно підвищує прибуток на 

акцію. Для керівників, чиї бонуси і пакети 

стимулювання пов'язані з прибутком на акцію, 

це творить чудеса на загальній заробітної 

плати. Для акціонерів це може бути інша 

справа.  



continue to invest only halfheartedly in 

equipment. 

In Japan, too, poor corporate governance plays a 

part in corporate cash hoarding. With minimal 

accountability to shareholders, companies 

naturally hang on to cash. A deflationary 

environment has also acted as a deterrent to 

increasing what is already a high level of business 

investment relative to the US. To its credit, Shinzo 

Abe’s government has introduced governance 

reforms designed to encourage companies to raise 

payout ratios. Yet the macro side of Abenomics 

will far outweigh governance reform because of a 

misdiagnosis of Japan’s economic problems. 

At root, the deflationary threat in Japan results 

from underconsumption. The corporate sector’s 

savings surplus – cash flow far exceeds 

investment – is part of that. Business is simply 

hogging too much of national income. Yet the 

effect of yen devaluation has been to transfer 

income to the corporate sector from the household 

sector. To prevent increased consumption tax 

weakening domestic demand, the government has 

also reduced corporation tax and dished out 

investment incentives to business, while raising 

public spending. Once again the flows are the 

wrong way round. 

The prospect of change in China may be better. In 

the effort to shift from an investment rate not far 

short of 50 per cent of gross domestic product to a 

more consumption-oriented economic model, 

Chinese state-owned companies will be 

encouraged to pay out more of their cash. Yet the 

interesting question here is whether the beneficial 

effect of less cash hoarding, in global terms, will 

be offset by excessive saving in the eurozone. 

The eurozone’s positive current account balance is 

now running at 2.5 per cent of GDP. Since the 

surplus represents an excess of savings over 

investment, the eurozone is sucking demand out of 

the world economy. And as a result of German-led 

fiscal austerity the eurozone economy is on the 

brink of deflation. While the European Central 

Bank is buying assets in an attempt to loosen 

policy, it is not clear that it can do so on a scale 

and in a timely enough way to prevent deflationary 

psychology setting in. 

With fiscal tensions mounting and friction 

between creditor and debtor countries over any 

potential move by the ECB to quantitative easing 

building up, the eurozone appears to have reached 

З історично високою оцінкою акцій, розподіл 

капіталу буде навряд чи ефективним. Це 

відображає вакуум власності. Протягом 

наступних 12 місяців ми дізнаємося, яких 

збитків це може завдати для реального сектора 

економіки, якщо зазначені підприємства 

продовжують мляво інвестувати тільки в 

обладнання.  

В Японії теж погане корпоративне управління 

відіграє важливу роль в  накопиченні 

корпоративної готівки. З мінімальною 

підзвітністю акціонерам, компанії природно 

залежать від готівкових грошей. Дефляційне 

середовища також виступає в якості 

стримуючого фактора для збільшення і без того 

високого рівня бізнес-інвестицій відносно 

США. З цього приводу уряд Сіндзо Абе ввів 

реформи управління, спрямовані на заохочення 

компаній, щоб підняти рівень виплат. Проте, 

макро сторона Абеноміки значно  перевищить 

реформу управління через неправильний 

діагноз економічних проблем Японії.  

По суті, дефляційні загрози в Японії є 

результатом недостатнього споживання.  

Профіцит економії корпоративного сектора - 

грошовий потік значно перевищує інвестиції - 

це частина цього. Бізнес просто егоїстично 

використовує занадто багато національного 

доходу. Проте, ефект від девальвації ієни був у 

тому, щоб передати дохід у корпоративний 

сектор від сектора домашніх господарств. Щоб 

запобігти збільшенню споживання шляхом 

податку ослаблення внутрішнього попиту, уряд 

також знизив корпоративний податок і надав 

інвестиційних стимулів для бізнесу, в той 

самий час підвищивши державних витрати. І 

знову грошові потоки пішли неправильним 

шляхом.  

Перспектива змін в Китаї може бути краще. 

Прагнучи перейти від інвестиційної швидкості, 

що складає не набагато менше 50-ти відсотків 

від ВВП, до більш орієнтованої на споживання 

економічної моделі, китайські державні 

компанії будуть заохочуватися 

розраховуватися більше готівкою. Проте цікаве 

питання постає в корисному впливі меншого 

грошового накопичення, в глобальному плані, 

що компенсується надмірною економією в 

єврозоні.  

Позитивне сальдо рахунку поточних операцій 

єврозони в даний час становить 2,5 відсотка 



a pivotal moment. Current policy has failed. A 

new approach needs to be thrashed out. 

 

 

ВВП. Оскільки надлишок являє собою 

перевищення заощаджень над інвестиціями, 

єврозона витягує попит із світової економіки. І 

в результаті  жорсткої бюджетної економії, 

керованої Німеччиною, економіка єврозони 

знаходиться на межі дефляції. В той час як 

Європейський центральний банк купує активи 

в спробі послабити політику, не ясно, чи він 

може зробити це в необхідному масштабі і 

досить вчасно, щоб запобігти установленню 

дефляційної психології.  

З фіскальною напруженістю і тертям між 

кредиторами та країнами-боржниками над 

будь-яким потенційним крок з боку ЄЦБ щодо 

кількісного пом'якшення, єврозона, мабуть, 

досягла поворотного моменту. Поточна 

політика провалилася. Новий підхід необхідно 

ретельно обговорити. 

 


