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Insolvence podniku a jeji makroekonomické determinanty’
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Corporate Insolvency and Macroeconomic Determinants

Abstract

This article deals with the mechanisms of satisfying creditors’ claims in the
Czech economy and macroeconomic determinants of the corporate failure. The
paper briefly characterize the development of the insolvency in the Czech Republic
during 1997 — 2005 and tests macroeconomic determinants of the corporate failure
on the time series of the number of bankruptcy petitions filed. Empirical analysis
suggest the causal link between the annual GDP growth rate, interest rates, in-
flation rate and aggregate debt of the corporate sector on one side and the bank-
ruptcy rate in the Czech Republic on the other side. Estimated model indicates
procyclicality in the bankruptcy rate and implies structural changes between
2003 and 2004, which corresponds to the privatization of the banking sector.
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Uvod

Insolven¢ni mechanismy patii mezi stéZejni parametry rozvoje celé¢ ekonomi-
ky. Transparentni pravni prostiedi zajiSt'ujici véfitelim vymahatelnost jejich
pohledavek je pro zdravy vyvoj ekonomiky klicové. Fungujici insolvenéni fizeni
zvySuje nejen ochotu véfiteld pujcovat, ale souCasné umoziuje predluzenym
subjektim, aby se staly znovu ekonomicky aktivnimi, coz dale pozitivné sti-
muluje ekonomiku. Rychlost a efektivita byly zakladnim problémem ceského
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upadkového prava. Pouze minimum ptedluzenych firem koncilo v upadku,
a proto se vétitelé obvykle snazili situaci fesit mimosoudni dohodou, coz jim
zajistovalo vyssi vytéznost jejich pohledavek. Pokud ve firmach doslo k tipadku,
pak témét vyhradné nasledoval konkurz. K vyrovnani, tedy k situaci, kdy byla
firma nadale schopna pokracovat ve své ¢innosti, dochéazelo zcela vyjimecné.
Cilem nového insolvenéniho zakona, ktery v Ceské republice nabyl své Géinnosti
1. ledna 2008, byla snaha, aby co nejvyssi pocet piipadii koncil zachranou firem,
a tedy jejich restrukturalizaci.

Vedle legislativnich zmén piisobi na pocty insolvencnich fizeni piedevSim
vyvoj makroekonomického prostiedi. V obdobi hospodaiského zpomaleni obvykle
pocet upadkt firem roste, zatimco v expanzi jejich pocet naopak klesa. Z toho
divodu clanek analyzuje vliv makroekonomického prostiedi na vyvoj poctu
upadki firem, resp. poctu podavanych navrhi na konkurz.

Prvni ¢ast ¢lanku se vénuje souvisejicim studiim, které se snazi piredpovidat
bankrot firem jak na mikro-, tak makrourovni. Dale je stru¢né popsan vyvoj in-
solvence v ¢eské ekonomice a nasledn€ jsou probirany makroekonomické de-
terminanty upadku firem. V zavéru je ptiblizen model, ktery je pouzity pro tes-
tovani zavislosti mezi mirou uUpadku firem a makroekonomickym prosttedim
v CR. Zavéredna &ast shrnuje ziskané vysledky.

1. Souvisejici studie

Modely predpovidajici bankrot firem na zaklad¢ jejich financ¢nich ukazateli
se zabyva fada studii. Altman (1968) pomoci diskrimina¢ni analyzy odhadl model
bankrotl zaloZzeny na ukazatelich ziskanych z rozvahy firem. Ukazal, Ze tento
model je schopen ve vétsing pripadl spravné klasifikovat bankrotujici spole¢nosti
na jednoro¢nim predikénim horizontu. Vypovidaci schopnost modelu vsak klesa-
la s prodluzovanim horizontu pfedpovédi. Beaver (1967) vyuzil pro hodnoceni
firem binarni klasifikacni test vychazejici z podilu mezi cash flow a zadluzenim
firem. Ackoli vysledky tohoto testu pro jednoro¢ni horizont v porovnani
s Altmanem byly horsi, pro delsi ¢asovy horizont tomu bylo naopak. Deakin
(1972) srovnava oba tyto ptistupy. Zjistuje, ze tyto statistické techniky, zejména
pak diskrimina¢ni analyzu, je mozno vyuzit k predikci selhani podniku. Pomoci
diskrimina¢ni analyzy dosahl 90% piesnosti klasifikace firem, ve kterych doslo
k bankrotu v tfiletém horizontu. Modely typu logit a probit pro predikci bankrotl l1ze
najit napiiklad v Bernhardsen (2001) nebo Ohlson (1980). Tyto typy modeli jsou
vétsinou vyuzivany véfiteli pro ucely kreditni analyzy dluznikd a jsou oznacovany
jako skoring. K jejich masivnimu rozvoji dochazi zejména v 80. letech. Na pte-
lomu tisicileti jsou ziejmé nejrozsitenéjSimi technikami logisticka regrese
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a linearni programovani. V poslednich letech zac¢inaji byt vyuzivany nové meto-
dy zalozené na umélych inteligencich, jako expertni systémy nebo neuronové
sité. Prehled skoéringovych metod je uveden v Mays (2001).

Vedle mikroekonomickych modelt selhani podnikt existuji i prace zamétené
na makroekonomické determinanty upadkti. Makroekonomicky model tpadki
podnikd odhadnul napiiklad Virolainen (2004). Empiricky prokazal zavislost
bankrotii finskych firem na urokovych sazbach, hrubém domacim produktu,
a jejich agregatni zadluzenosti pro jednotlivé sektory ekonomiky. Agarwal a Liu
(2003) ukazali, Ze agregatni mira nezaméstnanosti signifikantné ovliviiuje platebni
schopnost drzitelti kreditnich karet. Liu (2004) se zabyva makroekonomickymi
determinantami upadku podnikil ve Velké Britanii. Pomoci strukturovaného vekto-
rového autoregresniho modelu (SVAR) oddé€luje kratkodobé a dlouhodobé efekty.
Empiricky analyzoval vztah mezi mirou bankrotti podniki, urokovymi sazbami,
agregatnim objemem uvert podnikovému sektoru a jeho ziskovosti, cenovou hladi-
nou a mirou zakladani novych spolec¢nosti v kratkém i dlouhém obdobi. Z téchto
makroekonomickych proménnych empiricky prokazal zejména vliv trokovych
sazeb na miru bankrotti a ukdzal na moznost vyuzivat urokové sazby jako nastroje
k redukci miry upadkti spolecnosti v ekonomice. Mira bankrotd podnikii piimo
souvisi s avérovym rizikem tohoto sektoru. Makroekonomickymi modely kredit-
niho rizika se zabyva také Jakubik (2007), ktery odhadnul agregatni model ¢eské
ekonomiky. Tento model je dale vyuZivan pro potieby stresového testovani ¢eské-
ho bankovniho sektoru centralni bankou — viz Jakubik a Hefmanek (2007).

Ex post efektivnosti ¢eskych konkurznich fizeni se zabyva Knot a Vychodil
(2006). Diskutuji odlisnosti tpadkového prava napti¢ zemeémi a nasledné hodno-
ti ¢eské konkurzy v porovnani s jinymi zemémi. Efektivnost srovnavaji na za-
klad¢ doby trvani, vytéznosti, administrativnich nakladt a rozhodnuti o pokraco-
vani, resp. likvidaci. Tyto zavéry jsou podlozeny statistikami zaloZenymi na
datech cCeskych spolecnosti, které prosly konkurznim fizenim. Konkurznimi
a exeku¢nimi Fizenimi v Ceské republice se dile zabyva Ceska narodni banka
(CNB, 2006, 2007).

2. Insolvence v Ceské republice

Pfes obnovenou dynamiku riistu tivérd podnikim béhem roku 2003 dochaze-
lo do roku 2005 k poklesu miry podanych navrhi na konkurz. Tento fakt by
mohl ukazovat na zlepSujici se kvalitu financniho zdravi podniki a zkvalitnéni
tfizeni rizik v bankéch béhem tohoto obdobi. Svou roli vSak ziejme sehrala také
znacna délka konkurznich fizeni a snaha véfiteld fesit insolventnost podnikd
efektivnéj$im zpiisobem, ktery by zajistil vétitelim vyssi navratnost pohledavek.
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Podil pravnich sporti vyvolanych konkurzem nebo vyrovnanim trvajicich déle
nez dva roky se béhem obdobi 2003 — 2005 postupné zvysSoval. Tyto spory tvotily
46 % z celkového mnozstvi v§ech téchto sporti v roce 2005, v roce 2004 to bylo
41 % a v roce 2003 pouze 34 %. Zatimco u obcanskopravnich sporti souviseji-
cich s konkurzem a vyrovnanim dochazelo v letech 2004 — 2005 ke zkracovani
pramérné délky pravnich spord, u obchodnich sporti se naopak prodluzovala.

Pokud dluznik neni schopen ¢i ochoten dostat svym dluznickym zavazkiim
vcas a v plné mite, dochazi k udalosti defaultu. V tomto ptipad€ nastupuji dva
zékladni mechanismy vymozeni pohleddvek — exekuce, nebo konkurz. Teore-
ticky moznym, avSak v praxi téméf neuzivanym, institutem bylo ve sledova-
ném obdobi vyrovnani, resp. nucené vyrovnani, pii kterém dluznik uspokojil
alespofi minimalni zakonem pozadovanou vysi svych zavazkd. Oproti konkurzu
neni vyrovnani spojeno se zrusenim pravnické osoby. Od roku 2005 bylo hlavnim
cilem legislativnich zmén v fad€ evropskych zemi, aby co nejvétsi pocet firem
v konkurzu skoncil jejich zachranou, tzv. restrukturalizaci, namisto bankrotem.
Tlak na zachranu firem vSak mnohdy oslabil pozici véfitele v konkurznim fizeni.
Na druhou stranu situace, kdy v CR konkurzni fizeni kongilo prakticky pouze
bankrotem, neni z pohledu véfitel pfi nizké vymahatelnosti jejich pohledavek
rovné¢z idealni. Podle udaji Svétové banky je vytéznost pohledavek od firem
v konkurzu v Ceské republice dokonce jedna z nejnizsich v Evropg.?

Z vyvoje poétu prohlasenych konkurzi v Ceské republice je zjevné, Ze tento
mechanismus zacina byt vice vyuzivan v obdobi zaéinajiciho ekonomického
poklesu v zavéru devadesatych let (graf 1).°> V letech 2002 az 2005 je mozno
vysledovat postupné snizovani po¢tu podavanych navrhli na konkurz, které by
mohlo naznacovat zlepSovani finanéniho zdravi podnikové sféry. Ve stejném
obdobi ovSem dochézi k nartstu exekucnich fizeni. To bylo pravdépodobné
odrazem toho, ze exekuce jako zplisob vymahani pohledavek byla v tomto
obdobi pro vétitele vyhodnéjsi. OvSem, na rozdil od exekuce, ktera neni sys-
témovym fesenim, konkurz upravuje majetkové poméry dluznika. Exekuce je
jednoduchy tkon vedouci k uspokojeni pouze jedné pohledavky a fesi problém
pouze jediného véftitele. V praxi ale fada dluznikl, na néz se vedly exekuce,
meéla vice véfitell a jejich majetkové poméry mély byt dle zakona o konkurzu
a vyrovnani pfisluSné upraveny.

% Svétova banka uvadi pro Ceskou republiku miru navratnosti pohledavek u firem v konkurzu
ve vysi 21 %. Toto ¢islo vychazi z dat za obdobi 6/2006 — 6/2008. Pro Polsko je tento ukazatel
30 %, Slovensko 46 %, Némecko 52 %, Italii 57 %, Portugalsko 69 %, Velkou Britanii dokonce
84 % a Belgii 86 % (WB, 2008). Pro CR dale odhaduje miru névratnosti Seidler a Jakubik (2009).

3 Poget prohlasenych konkurzéi v Ceské republice byl vtomto obdobi velmi nizky
v mezinarodnim srovnani. Napiiklad v Némecku byl v roce 2005 jejich pocet na milion obyvatel
zhruba &tytikrat vy$si nez v CR.
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Pramen: Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky.

Konkurz je kolektivnim fizenim, ve kterém se véfitelé snazi uspokojit své
pohledavky v co nejvyssi mozné mife. Obecné mize byt prohlasen konkurz jak
na pravnickou, tak fyzickou osobu.* U fyzickych osob se tento zpiisob do konce
roku 2007 prakticky nevyuzival, protoze platna legislativni uprava byla primarné
urCena pro pravnické osoby. Zménu pfinesla az nova pravni Uprava zakona
¢. 182/2006 Sb. o upadku a zpisobech jeho feSeni (insolvencni zakon), ktery
vstoupil v ucinnost 1. ledna 2008. Ta krom& moznosti reorganizace obsahuje
navic institut oddluzeni (tzv. osobni bankrot) a dava dluznikovi-fyzické osobé
moznost osvobozeni od placeni pohledavek zahrnutych do oddluzeni, v rozsahu,
ve kterém nebyly uspokojeny v fizeni o oddluzeni.

3. Makroekonomické determinanty upadku

Upadek ekonomickych subjekttl souvisi s mirou jejich kreditniho defaultu,
piesto pouze mala ¢ast té€chto firem prochéazi insolvencénim fizenim. Pokud dojde
k udalosti defaultu firmy, vétitelé Casto voli dohodu s dluznikem, ktera jim mtize
zajistit vyssi vynosnost a rychlejsi realizaci pohledavky. Vzhledem k nevhodnos-
ti aplikace platného tpadkového prava do roku 2008 na fyzické osoby u nich
dochazelo k bankrotiim jen ziidka. Ke zméné doslo s novym insolven¢nim zako-
nem a zavedenim institutu oddluzeni fyzickych osob. Data o poctu bankroti pied

* Krom¢ ztraty majetku osoby, na kterou byl prohl4sen konkurz, je tato osoba povinna veskeré
své budouci ptijmy pouzit na uspokojeni vétitell az do vyse dluzné castky.
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jeho U¢innosti zahrnuji téméf vyhradné pravnické osoby (graf 1). Na zakladé
téchto ¢isel budeme analyzovat makroekonomické determinanty bankroti Ces-
kych podnikti se snahou ukazat, zda-1i agregovany podil bankrotti firem Ize vy-
svétlit pomoci makroekonomickych proménnych.

Na agregatni urovni jsou firmy zavislé na vyvoji ristu ekonomiky. S hospo-
datskou recesi dochazi ke snizeni spotiebitelské poptavky, coz se negativné od-
razi na trzbach firem. Diky niz8§im trzbam maji firmy niz$i zisk, respektive
v krajnim pfipadé¢ mohou jejich naklady ptevazit pfijmy. Nema-li firma kapital,
kterym by tuto ztratu pokryla, dochazi k jeji insolvenci, resp. bankrotu. Dalsi
vyznamnou makroekonomickou determinantou ovliviiujici insolvenci firem jsou
urokové sazby. Okolo 90 % nové poskytnutych bankovnich uvéri nefinan¢nim
podnikiim ¢eskymi bankami je fixovano na dobu do 1 roku. To znamena, Ze
podniky jsou pomérné siln¢ vystaveny uUrokovému riziku. ZvySeni urokovych
sazeb vede ke zdraZeni jejich zdroji a ke zvySeni pravdépodobnosti insolvence.
Ackoli je zadluzeni ¢eskych podniku relativné nizs$i nez v zemich EU-12 (cca
40 % v CR oproti 80 % HDP v EU), rust Girokovych sazeb by negativné postihl
zejména vysoce zadluZzené podniky a nasledné by mohlo dojit ke zvySenému
poctu insolvenénich fizeni. Citlivost podnikd na neptfiznivé makroekonomické
podminky se zvySuje s jejich rostoucim dluhem. Vyssi zadluzeni zvySuje i prav-
dépodobnost ipadku podniku, protoze firmy jsou vice citlivé na neptiznivé nega-
tivni externi Soky.

Dalsim makroekonomickym faktorem, ktery mize ovlivnit postaveni dluzni-
kt, je inflace. S riistem cenové hladiny dochdzi ke snizovani redlné¢ hodnoty
dluhu a postaveni dluznikti se zlepsuje. Pokud vsak je toto zvySovani cenové
hladiny pfedem ocekavano, véfitelé promitnou budouci inflaci do vysSich uro-
kovych sazeb tivérti a dopad na situaci firem je spiSe neutralni. V1iv na insolven-
ci podnikd mtze mit i ménovy kurz. S posilovanim domaciho ménového kurzu
dochazi ke zhorSeni postaveni proexportnich firem. Podniky utrzi za své produk-
ty niz§i korunové trzby a jejich zisky klesaji. To vytvari tlak na snizovani nakla-
da a zefektiviiovani vyroby. Pokud vsak firma neni schopna redukovat své na-
klady a prevaznou c¢ast své produkce exportuje, mize posilovani kurzu vést
v krajnim ptipadé az k bankrotu. Opacny efekt ma posilovani kurzu domaéci
meény na firmy, které jsou Cistymi importéry. Tyto podniky pievaznou Cast své
produkce prodavaji na domacim trhu, a naopak fadu svych vstupd importuji
ze zahrani¢i. Silna koruna znamena zlevnéni vstupti a vyssi zisky pro tyto spo-
le¢nosti. Posilovani ménového kurzu domaci meény tedy sniZuje v tomto ptipadé
pravdépodobnost tipadku. Vliv téchto kli¢ovych makroekonomickych determi-
nant na vyvoj miry insolvence firem v ¢eské ekonomice je priblizen v nasledu-
jici Casti.



Tabulka 1
Makroekonomické indikatory

e e, . .. . 5% 10 % 25% 50 % 75 % 90 % 95 %
Makroekonomické indikétory Primér | Minimum | Maximum kvantil kvantil kvantil kvantil kvantil kvantil kvantil
Mira bankrotti 0.00690 0.00521 0.00815 0.00536 0.00555 0.00614 0.00715 0.00766 0.00790 0.00803
Ro¢ni tempo realného HDP 0.03314 0.00292 0.06656 0.01202 0.01645 0.02091 0.03399 0.04015 0.05578 0.06132
Inflace (CPI) 0.02482 —0.00400 0.05400 —0.00030 0.00380 0.01500 0.02450 0.03850 0.04160 0.04755
IM Pribor 0.03842 0.01750 0.07700 0.01861 0.02037 0.02158 0.03395 0.05310 0.05764 0.06658
3M Pribor 0.03861 0.01750 0.07580 0.01888 0.02057 0.02290 0.03385 0.05343 0.05793 0.06719
6M Pribor 0.03917 0.01750 0.07550 0.01911 0.02101 0.02318 0.03380 0.05433 0.05913 0.06843
12M Pribor 0.04048 0.01750 0.07570 0.01954 0.02146 0.02345 0.03535 0.05693 0.06146 0.06993
Nezaméstnanost 0.08119 0.06981 0.09489 0.07231 0.07431 0.07776 0.08169 0.08426 0.08758 0.08964
Realny efektivni ménovy kurz (PPI) 0.91211 0.80500 1.01900 0.81885 0.82740 0.84325 0.92200 0.97175 1.00160 1.00950
Realny efektivni ménovy kurz (CPI) 0.92725 0.82300 1.02100 0.83585 0.84370 0.86275 0.94150 0.97850 1.00630 1.01025
Uvéry/HDP — nefinanéni podniky 0.24646 0.16509 0.42542 0.16551 0.16615 0.17086 0.18682 0.33497 0.38547 0.40710
Uvéry/HDP — reélny sektor 0.42467 0.35834 0.57019 0.35960 0.36091 0.36521 0.38730 0.48885 0.52693 0.55956
Ro¢ni tempo realného HDP — Némecko 0.01207 —0.01100 0.04400 —-0.00795 | —0.00460 0.00275 0.01050 0.01724 0.22980 0.03985
Ro¢ni tempo realného HDP — EU-25 0.02207 0.00300 0.05100 0.00835 0.00970 0.01575 0.02000 0.02800 0.03680 0.04295
Ro¢ni tempo redlného HDP — EU-15 0.02129 0.00200 0.05100 0.00670 0.00800 0.01475 0.01950 0.02725 0.03650 0.04195
Ro¢ni tempo redlného HDP — EA-12 0.01964 —0.00100 0.05000 0.00305 0.00710 0.01200 0.01800 0.02625 0.03540 0.04295

Pramen: CNB(ARAD); Eurostat; Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky.
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4. Pouzita data

Pro zkoumani makroekonomickych determinant vyvoje miry bankrotl firem
v ceské ekonomice jsme pouzili mésicni data poctu podanych navrhi na konkurz
ziskanych z Ministerstva spravedlnosti CR za obdobi 1997 — 2005. Tyto hodnoty
byly déle agregovany na Ctvrtletni data a podéleny poctem firem registrovanych
v CR pro jednotliva ¢tvrtleti ziskanymi z databaze registru ekonomickych sub-
jektd. Podil podanych navrht na konkurz na celkovém poctu firem jsme vyuzili
jako vysvétlovanou proménnou aproximujici miru bankrotii. Jako makroekono-
mické determinanty byly uvazovany ctvrtletni casové fady HDP, trokovych
sazeb, inflace, nezaméstnanosti, ménového kurzu, zadluzenosti podnikového
sektoru a celkové zadluzenosti realného sektoru. Tato data byla ziskana z vefejné
dostupné databaze Ceské narodni banky ARAD. V piipadé hrubého doméciho
produktu jsme uvazovali roéni tempo realn¢ho HDP. U trokovych sazeb byla
testovana signifikace mesi¢niho, 3-mési¢niho, 6-mésicniho a ro¢niho PRIBORu.
Inflace byla méfena na ro¢ni bazi pomoci indexu spotiebitelskych cen a cen
priamyslovych vyrobcl. Dale jsme zkoumali vliv realného efektivniho ménového
kurzu deflovaného indexem priamyslové produkce a spotiebitelskych cen. Zadlu-
zenost podnikového sektoru byla pocitana jako podil bankovnich avérd podni-
kového sektoru na HDP. Idealni by bylo zjistit celkovou zadluZenost podnikt
ziskanou z vykazl firem. Toto ¢islo v§ak neni pro ¢esky podnikovy sektor v uva-
déném obdobi k dispozici. Vzhledem k proexportni orientaci ¢eské ekonomiky
jsme dale jako makroekonomické determinanty uvazovali ro¢ni tempo hrubého
redlného domaciho produktu pro Némecko, zemé EU-25, EU-15 a zemé eurozony
(EA-12). Tyto Casové fady jsme ziskali z vefejné dostupné databaze Eurostatu.
Ve vsech ptipadech popsanych determinant miry bankrott podnikového sektoru
jsme pracovali i se zpozdénim zminénych ¢asovych fad o jedno az Ctyfi Ctvrtleti.
Vzhledem k dostupnosti nékterych ¢asovych fad az od roku 1999 bylo analyzo-
vano obdobi 1999 — 2005.

5. Model bankrotti pro Ceskou republiku

Pro modelovani hledaného vztahu jsme pouzili jednofaktorovy model, jehoz
podrobny popis podava Jakubik (2007), ktery jej vyuziva pro odhad makroeko-
nomického modelu kreditniho rizika, zalozeného na tvérovych datech. Pivodni
odvozeni modelu vSak vychazi z poctu klientli v defaultu, nikoli z objemii dluz-
nych ¢astek. Model Ize tedy pouzit pro vztah mezi podilem bankrotujicich firem
a makroekonomickymi indikatory. V ramci této Casti budeme timto podilem
rozumét podil poctu podanych navrhii na konkurz k celkovému poctu registro-
vanych firem v CR.
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Vysledny model po odvozeni lze zapsat ve tvaru:

K
b= \P(ﬂo + Zﬂjx_j)
A (D
kde
b, —podil zbankrotovanych firem v daném jednoro¢nim obdobi,
x; — makroekonomické indikétory,
¥ — kumulativni distribuéni funkci standardniho normalniho rozdéleni.’

Odsud vyplyva, ze model neni linearni, a tudiz je oproti klasickym linearnim
modeliim schopny 1épe zachytit prudky nartist bankroti v obdobi hospodaiského
zpomaleni ¢i poklesu.

Pro odhad modelu (1) lze pouzit vztah (2) s podminénym poctem bankrotii
firem v zavislosti na realizaci nahodné proménné F reprezentujici latentni, ptimo
nepozorovany faktor.°

b +Zﬂjx_/t _\/;fz
b(f) =" | —" 0
Vi=p

Podminény pocet bankrott realizaci nahodného faktoru je nahodna promén-
na, ktera ma za danych ptedpokladi binomické rozdéleni s parametry podminéné
pravdépodobnosti b(f;) dané rovnici (2) a poctem firem N,

D(f,)» Bi(N,,b(f,)) )

Model muze byt poté odhadnut maximalizaci vérohodnostni funkce obsahu-
jici ndhodny latentni faktor, pro ktery se pocitalo se standardnim normalnim
rozdélenim.

Pro analyzu ¢eského prostiedi byly testovany diskutované makroekonomické
indikatory a jejich dopad na podil bankrotujicich firem. Také byla uvazovana
rizna zpozdéni vlivu téchto indikatorti a nasledné vybran model, ktery byl nejlé-
pe schopen vysvétlit podil bankrotujicich firem v ekonomice. Vysledny odhad-
nuty model je ve tvaru (4).

b=y (c+ phdp, + p,(r,y —1,_) + Bs7,_, + Bydluh,_,) 4)

5 Vedle distribuéniho normalniho rozd&leni bylo testovano i lognormalni rozd&leni, ale vysled-
ky naseho modelu byly obdobné, proto byla nakonec pouZzita pouze normalni distribuce.

S Latentni faktor je ndhodna proménnd, piimo nepozorovatelna, piedstavujici vynos aktiv
specificky pro danou firmu. Ackoli realizaci této proménné neni mozno pozorovat, lze piijmout
urcité predpoklady o jeji distribuci. Zde bylo ptedpokladano standardni normalni rozdéleni.
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Odhadnuty model naznacuje procyklicky vyvoj miry bankroti v Ceské repub-
lice. Vysvétluje bankroty jako disledek neschopnosti splacet existujici uvéry
vlivem zpomaleni hospodaiské konjunktury a ristu nakladtt minulého zadluzeni.
Prestoze tato interpretace odpovida ekonomické intuici pro standardni ekono-
mické prostiedi, je problematicka pro celé modelované obdobi, zejména obdobi
privatizace bankovniho sektoru, kdy vyznamnou tlohu hraly mezipodnikové
pohledavky, nizka Gc¢innost insolvencni legislativy, refinancovani minulych ban-
kovnich tvéri novymi a dal$imi faktory. Z tohoto diivodu jsme testovali pfitom-
nost strukturdlniho zlomu. To bylo provedeno rekurzivnim odhadem modelu
zahrnujicim postupné prodluzujici se ¢asovy horizont v ramci uvazovaného ob-
dobi 1999 — 2005. Nasledné byla analyzovana stabilita takto ziskanych koefi-
cientd, kterd potvrdila pfitomnost strukturdlniho zlomu na pfelomu let 2003
a2004.” Tento strukturalni zlom koresponduje s privatizaci bankovniho sektoru
a naslednym zavedenim pravidel obezietného uvérovani novymi vlastniky. Z to-
hoto divodu byla do modelu pfidana dummy proménna definovana jako 1 pro
obdobi do konce roku 2003 a 0 od roku 2004 (rovnice 5). Tato proménna byla
v modelu vysoce signifikantni a vysvétlujici schopnost modelu vzrostla:

b, =w(c+ Bhdp, + B,(r,., —1,_4) + By, 5 + Bydlub,_, + fsdum,) (5)

Odhadnuté hodnoty koeficientd vcetné jejich signifikance a smérodatnych
chyb jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2

Model podilu bankrotujicich firem v ekonomice
Popis proménné odpovidajici P Smérodatna
odhadnutému koeficientu Oznadeni Odhad chyba Pr> 1t
Konstanta ¢ -2.5195 0.00988 <.0001
Hruby doméci produkt (5,) hdp -1.1243 0.15330 <.0001
Rust trokovych sazeb (5,) Fe1— T 0.3641 0.10470 <.0001
Inflace (f3) T3 —-0.3391 0.10500 0.0004
Uvéry/HDP (5,) dluhy.4 0.3090 0.02446 <.0001
Dummy proménna (fs) dum, 0.0248 0.00480 <.0001
Latentni faktor p 0.00003 0.00002 0.0077

Pramen: Vlastni vypocty.

Vsechny odhady byly signifikantni na hladin¢ vyznamnosti 1 %. Model po-
tvrdil negativni vztah mezi ro¢nim tempem rtistu HDP a mirou bankrotti ¢eskych
firem. Dale prokazal, Ze se zvySujici urokovou sazbou roste mira bankroti v CR.
Tento dopad je ziejme zpozdeény, nejvetsi predikeni silu mél v ramcei odhadnuté-
ho modelu rozdil urokovych sazeb zpozdény o jedno a Ctyfi Ctvrtleti zaloZeny na

7 Také pomoci Chow testu byla zamitnuta hypotéza absence strukturalniho zlomu.
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ro¢ni sazbé PRIBOR. Negativni vztah mezi mirou bankrotti a inflaci byl v mode-
lu také signifikantni. Nejlepsi predikéni sily modelu bylo dosazeno s inflaci mé-
fenou indexem spotiebitelskych cen (CPI) zpozdénou o dvé ctvrtleti. Zadluzeni
Ceskych firem ma rovnéz predikéni schopnost. S vys$§im zadluzenim mérenym
podilem bankovnich Gvérti podnikiim na HDP dochazi k rostouci mife bankrotl
v ¢eské ekonomice. Nejlepsich vysledki bylo dosazeno pii zpozdéni tohoto uka-
zatele o Ctyfi Ctvrtleti. To odpovida situaci, kdy vice zadluzené firmy jsou také
vice nachylné k tpadku. K tomu maze dojit napiiklad pifi zhorSeni makroeko-
nomické situace a neschopnosti financovani piivodniho dluhu, vysoka mira za-
dluZeni rovnéz omezuje moznost dalsich pujcek diky rostouci prémii za riziko.
Ackoli existuji i dalsi makroekonomické determinanty, které vyznamné ovliviuji
miru bankrotd firem v Ceské republice, v kombinaci s jiz uvedenymi indikatory
byly v modelu nevyznamné. Jde naptiklad o ménovy kurz, ktery pii posilovani
zvysuje miru bankrotti diky proexportné orientované ceské ekonomice, nebo rist
ekonomik hlavnich obchodnich partnerti, jako napfiklad Némecka, ptisobici na
miru bankrotdi negativné. Vyznamné ziejm¢ ovlivituji pravdépodobnost tipadku
také mzdové naklady, které v obdobi pocinajicich finan¢nich problému firem
mohou hrat roli urcitého narazniku, ale soucasné¢ mohou akcelerovat Spatnou
finan¢éni situaci, ztratu konkurenceschopnosti a pfipadny bankrot. Tyto tdaje
v8ak nejsou za cely podnikovy sektor pro sledované ¢asové obdobi v potiebné
frekvenci pro ¢eskou ekonomiku k dispozici, z tohoto divodu nebyla jejich sig-
nifikace v modelu testovana.

Graf 2
Vykonnost odhadnutého modelu pro ¢eskou ekonomiku

1.0 %

0.8 %™\

0.6 %-

0.4 %
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

"""""""" Pozorovana mira bankrotu

Odhadnuta mira bankrotu

Pramen: Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky; vlastni vypodty.



630

Vzhledem k nelinearité modelu nelze pouzit standardni metodologii pro méfeni
vykonnosti modelu. Piesto je mozno aplikovat néktera kritéria vyvinuta pro nelinearni
regresni modely. Jednim z testli kvality modelu je test hypotézy, ze vSechny
koeficienty krom¢& konstantniho ¢lenu jsou nulové (Hy: f1 = 2 = f3 = fa = 0).
Tato hypotéza muize byt testovana pomoci vérohodnostniho poméru —2/n 1 =
= =2In(L/L,), kde L. oznaCuje vérohodnostni funkci omezeného modelu a L,
vérohodnostni funkci neomezeného modelu. Tento pomér je asymptoticky chi-
-kvadrat rozdé€lena veliCina s 5 stupni volnosti, vzhledem ke ¢tyfem makroeko-
nomickym proménnym a jedné dummy, zarazenym do odhadovaného jednofak-
torového modelu. Test zamitl nulovou hypotézu na hladin¢ vyznamnosti 1 %.
Misto standardniho koeficientu determinace pouzivaného pro linearni modely je
mozno pouzit tzv. pseudokoeficienty determinace. VSechny tyto koeficienty jsou
zalozeny na vérohodnostni funkci omezeného a neomezeného modelu a jejich
hodnoty lezi v intervalu [0; 1]. Ziskané vysledky blizké hodnoté 1 ukazuji na
dobrou kvalitu odhadnutého modelu.

——InL.
R =1-| nku ~0.98 Estrella (1998) (6)
InL.)
2
Ry =1—[L—C]" ~0.97 Cragg-Uhler (1970) (7)
U
2
1_([@})1
Ry te ) 0.97 C hl
cv2 =——— 5 =0. ragg-Uhler (1970) (8)
1-L, "

2(InL, =InL.) 2InL.-n

R, = =0.82
2(nL, —InL.)+n 2InL,

Veall-Zimmermann (1992) (9)

Rezidua modelu (5) byla testovana na pfitomnost autokorelace s vyuzitim
Q-statistiky. Tyto hodnoty naznacuji na absenci autokorelace v reziduich do adu
8 na hlading vyznamnosti 5 %.*

Dale byla testovana heteroskedasticita pomoci Breuschova-Paganova testu.
Z tohoto diivodu byla pouzita nasledujici regrese:

g =c+Phdp, + By (1, —1,_ )+ Bax,_, + Bodlub,_, +v, (10)

8 Vzhledem k nelinearitd modelu zde neni testovan fad stacionarity nezavislych proménnych.
Namisto toho jsou testovana vysledna rezidua. Pfi jejich normalité je mozno model povazovat za
nevychyleny.
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Testovali jsme nasledujici nulovou hypotézu H, proti alternativni hypotéze
H;; Hy znamena, ze ¢tverce rezidui nezavisi na zaddném z piivodnich regresort:

H0:ﬂ1 :/Bz :ﬂ3 :ﬂ4:0
Hl:ﬁjiO jedl, 2, 3, 4}

Vzhledem k tomu, Ze jsme nebyli schopni zamitnout nulovou hypotézu, ne-
byla potvrzena pritomnost heteroskedasticity. Z toho vyplyva, Ze smérodatné
chyby odhadii nejsou vychyleny. Celkovy odhad modelu (5) pravdépodobné
neni vychylen vzhledem k vlastnostem rezidui.

Zaveér

Insolvencni mechanismy jsou kliCcové parametry rozvoje celé ekonomiky.
Transparentni pravni prostredi zajist'ujici vétitelim vymahatelnost svych pohle-
davek je pro zdravy vyvoj ekonomiky nezbytné. V piipadé neschopnosti dluzni-
ka dostat svym zavazkiim v plné mite existuji dva zdkladni mechanismy uspoko-
jeni vétitele. Konkurzni fizeni je kolektivnim fizenim, kdy upadce ma zavazky
za vice véftiteli. V piipadé pouze jednoho véfitele je mozno vyporadani pohleda-
vek realizovat prostiednictvim exekucniho fizeni, které je kratsi a efektivnéjsi.
Oba tyto mechanismy je mozné pouzit jak pro podniky, tak domacnosti. V praxi
se ovsem konkurzni fizeni pouzivala téméf vyhradné pro pravnické osoby. Zme-
nu piinesl az novy insolven¢ni zakon, ktery nabyl své uc¢innosti 1. ledna 2008
a zavedl institut oddluzeni pro fyzické osoby nepodnikatele. Z tohoto diivodu
data o insolvencich do roku 2008 zahrnuji prakticky vyhradné podnikovy sektor.

V ramci této studie jsme zkoumali makroekonomické determinanty, které
jsou vyznamné pro insolvenci ekonomickych subjektt. Vliv kliCovych makro-
ekonomickych indikatorti na ¢esky podnikovy sektor pro obdobi 1999 — 2005
byl testovan pomoci ¢asové fady pocétu podanych navrhl na konkurz. Pro mode-
lovani tohoto vztahu byl vyuzit jednoduchy jednofaktorovy model. Vzhledem
k tomu, ze ve sledovanych letech byla ekonomika ovlivnéna fadou transformac-
nich procesil, zejména privatizaci bank, testovali jsme i pfitomnost strukturalni-
ho zlomu, ktera se také potvrdila pro ptelom let 2003 a 2004. Tento strukturalni
zlom koresponduje jak s privatizaci bankovniho sektoru, tak i naslednym zave-
denim pravidel obezietného uveérovani novymi vlastniky. Empiricka analyza
naznacuje zavislost mezi mirou bankrott, urokovymi sazbami, hrubym domacim
produktem, mirou inflace a zadluzZenosti podnikii jako podilem bankovnich tvé-
ri na hrubém domacim produktu. Ackoli se ukazala také zavislost miry bankrotti
na dal$ich makroekonomickych indikatorech, jako readlném ménovém kurzu ¢i
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rustu ekonomik hlavnich obchodnich partnert, tyto indikatory jiz nepfispivaly ke
zlepSeni predikéni schopnosti modelu. V budoucnu bude mozné rovnéz empiric-
ky zkoumat makroekonomické determinanty bankroti pro sektor domacnosti.
Obecné predpokladame, Ze insolvence domacnosti by méla byt oproti podnikiim
méné zavisla na fazi hospodarského cyklu, nicméné zatim neni mozno tuto hypo-
tézu potvrdit.
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