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Insolven¢ni mechanismy patii mezi st€Zejni parametry rozvoje celé ekonomiky a vyznamné
ovlivituji bankovni sektor. Transparentni pravni prostiedi zajistujici vetfitelim vymahatelnost
jejich pohledavek je pro zdravy vyvoj ekonomiky klicové, predevSim z divodu vlivu
upadkového prava na chovani subjektii v ramci normalniho ekonomického provozu tj. jesté
pfed tpadkem (plisobnost legislativy ex-ante). Fungujici insolven¢ni fizeni zvySuje nejen
ochotu véfiteli piij¢ovat, ale soucasn¢ umoziuje piredluzenym dluznikiim, aby se stali znovu
ekonomicky aktivnimi, coz déle pozitivn¢ stimuluje ekonomiku. Cilem této studije je odhad
makroekonomického modelu podilu ekonomickych subjekti, u kterych dochazi k vyraznému
zhorsenti jejich ekonomickych podminek, coz miize v krajnim ptipadé vést k ipadku. Provedena
empirickd analyza potvrzuje stézejni tlohu makroekonomického prostiedi na ekonomickou
situaci firem a identifikuje klicové makroekonomické determinanty upadku firem.

1 Uvod

Rychlost a efektivita insolvencniho fizeni byly zakladnim problémem ¢eského upadkového
prava zaCatkem 21. stoleti, a proto byly tyto aspekty odrazeny v aktudlni pravni Uprave.
V minulosti se vétitelé obvykle snazili situaci fesit mimosoudni dohodou, coz jim zajistovalo
vyssi vytéznost jejich pohleddvek. Pokud u firem doslo k upadku, téméf vyhradné
nasledoval konkurz. K vyrovnani dochazelo zcela vyjimec¢né. Cilem insolven¢niho zékona,
ktery v Ceské republice nabyl Gi¢innosti 1. ledna 2008, byla kromé jiného snaha, aby co nejvyssi
podet piipadi kongil zachranou firem, idedlné pomoci reorganizace.! Legislativni vlivy na
upadky zkoumali z riznych pohledt napiiklad Adler aj. (2006), Davydenko a Franks (2008),
Acharya a Subramanian (2009) nebo Blazy aj. (2013).

Dle platného upadkového prava v Ceské republice § 3 zakona &. 182/2006 Sb. O upadku a
zpusobech jeho reseni (Insolvencniho zakona) existuji tii formy upadku. Platebni neschopnost
je situace, kdy ma dluznik vice véfiteld a penézité zavazky po 1hité splatnosti déle nez 30 dni
a neni schopen tyto zavazky plnit. Pfedluzeni nastava, ma-li dluznik vice véfitelti a souhrn jeho
zavazki prevySuje hodnotu jeho majetku, pficemz pfi stanoveni hodnoty dluznikova majetku
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se prihlizi také k dalsi spraveé tohoto majetku, ptipadné k dalSimu provozovani. Hrozici iipadek
je situace, kdy lze se zfetelem ke vSem okolnostem diivodné predpokladat, ze dluznik nebude
schopen fadn¢ a vcas splnit podstatnou ¢ast svych zadvazkia. Moznost podat navrh z divodu
hroziciho tpadku maji pouze dluznici. Konkurz firmy je pouze krajnim feSenim v ptipadé
problémt s plnénim zavazki viici vétitelim. Obecné se upiednostiiuje vzdy takové feseni
upadku, které vede k rychlému ndvratu aktiv dluznika ,,do ob&hu®. Takové feSeni lze i
z makroekonomického hlediska povazovat za nejpiinosnéjsi. (Smrcka, 2013) Vybér vhodného
zpusobu feSeni dluznikova tpadku je vzdy motivovan co nejvétsi mirou uspokojeni véfiteld.
Jedinou vyjimkou je oddluzeni.

Od roku 2005 bylo hlavnim cilem legislativnich zmén v fadé evropskych zemi, aby co
nejvetsi pocet firem v konkurzu skoncil jejich zachranou, tzv. restrukturalizaci, misto
bankrotem. Neopodstatnény tlak na zachranu firem mnohdy oslabil pozici véfitele
v konkurznim fizeni. Na druhou stranu situace, kdy v Ceské republice konkurzni fizeni konéilo
prakticky pouze zanikem firem, neni z pohledu véfiteld pii nizké vymahatelnosti jejich
pohledavek rovnéz idealni. Podle tidajii Svétové banky z roku 2008 byla vytéznost pohledavek

v

od firem v konkurzu v Ceské republice dokonce jedna z nejnizsich v Evropé.?

Vedle legislativnich zmén plsobi na pocty insolvencnich fizeni piedevSim vyvoj
makroekonomického prostiedi. V obdobi hospodaiského zpomaleni obvykle pocet upadki
firem roste, zatimco v obdobi konjunktury jejich pocet naopak klesa. Cilem této studie je odhad
modelu podilu ekonomickych subjektd, u kterych dochazi k vyraznému zhorSeni jejich
ekonomickych podminek, coz mize vést v krajnim ptipad¢ k tipadku. Tento empircky odhad se
snazi najit klicové makroekonomické determinanty ovliviiujici miru upadkt firem. Druha
kapitola diskutuje relevantni literaturu k tomuto tématu. Tteti kapitola se vénuje pouzitym
datovym zdrojim a naslednd Ctvrtd kapitola diskutuje vysledky odhadnutého empirického
modelu. Posledni kapitola shrnuje dosazené vysledky.

2 Prehled literatury

Modely ptedpovidajici bankrot firem na zékladé jejich finan¢nich ukazateld se zabyva fada
studii. Beaverova (1967) profilova analyza je hlavnim zastupcem jednoparametrového modelu
pro predikci finanéni tisn€. Beaver (1967) vyuzil pro hodnoceni firem binarni klasifikacni test
vychézejici z podilu mezi cash flow a zadluzenim firem. Vicerozmérnou diskriminacni analyzu
rozpracoval napf. Altman (1968). Ackoli vysledky Beaverova testu pro jednoro¢ni horizont
v porovnani s Altmanem byly horsi, pro delsi asovy horizont tomu bylo naopak. Altman (1968)
pomoci diskrimina¢ni analyzy odhadl model bankroti zaloZeny na ukazatelich ziskanych
z rozvah firem. Ukézal, Ze tento model je schopen ve vétSing pripadi spravné klasifikovat
bankrotujici spolecnosti na jednoro¢nim predikénim horizontu. Vypovidaci schopnost modelu
vSak klesala s prodluzovanim horizontu predpovédi. Deakin (1972) srovnava oba tyto ptistupy.
Ukazuje, Ze tyto statistické techniky, zejména pak diskriminacni analyzu, je mozno vyuzit
k predikci selhani podniku. Pomoci diskrimina¢ni analyzy dosahl 90% ptesnosti klasifikace
firem, u kterych doslo k bankrotu v tfiletém horizontu. Logitové a probitové modely pro
predikci bankrotii 1ze najit naptiklad v Bernhardsen (2001) nebo Ohlson (1980). Tyto typy
modeli jsou vétSinou vyuzivany véfiteli pro ucely kreditni analyzy dluzniki a jsou oznacovany

2 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 %, Britanii dokonce 84 % a Belgii 86 % (World Bank. 2008). Pfi tvorb¢
zaveéru na zaklade piehledl reportovanych Svétovou bankou je nezbytné mit na paméti, ze data jsou ziskavana
anketnim zptisobem, na zakladé¢ odhadu oslovenych expertii (ktetfi se Castéji potykaji s feSenim rozsahlych
upadktl). Tato informace byla potvrzena dvéma nezavislymi osobami, od JUDr. Tomase Richtera LL. M., Ph.D.
(Kislingerova aj. (2013) a osobnim rozhovorem s Mgr. Petrem Kuhnem, MBA v roce 2010.
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jako skoring. K jejich masivnimu rozvoji dochazi zejména v 80. letech. Na pielomu tisicileti
jsou ziejm¢ nejrozsifencjSimi technikami logistickd regrese a linearniho programovani.
V poslednich letech zac¢inaji byt vyuzivany nové metody zalozené na umélych inteligencich
jako expertni systémy nebo neuronové sité. Podobné kupt. Houdek a Koblovsky (2014) ukazuji,
ze se rozvijeji 1 pfistupy vyuzivajici psychologicko-behaviordlnich dat o manaZerech pfi
predikci finan¢niho zdravi jimi fizenych firem. Ptehled skéringovych metod poskytuje
naptiklad Mays (2001). Diskriminacni analyzy a scoringové modely srovnava McFaddena
(1976) nebo Gurného a Gurného (2010). Nejzndméj$im ceskym modelem pro predikei upadku
vytvofenym na mikroekonomickych datech na Ceském trhu je vicerozméma diskriminaéni
analyza, znamad pod ndzvem index IN, Neumaierova a Neumaier (2005). Jako ptiklad lze uvést
model IN 95, ktery existuje i v modifikacich IN 05. Mikroekonomické logitové a probitové
modely na ceské podniky aplikovali Jakubik a Teply (2008, 2011). Mikroekonomicky
scoringovy model upadku ¢eskych podnikti na datech vzorku o velikosti 400 firem z roku 2008
a nasledn¢ jeho zhodnoceni na datech z roku 2009 také pomoci ROC kiivky provedli Valecky
a Slivkova (2012). Model je vhodny pfedevsim pro kratkodoby ¢asovy horizont po roce 2008.

Vedle mikroekonomickych modelti selhdni podnikd existuji i prace zamétfené na
makroekonomické determinanty upadkt. Makroekonomicky model upadkii podnikit odhadnul
napiiklad Virolainen (2004), ktery empiricky prokéazal zavislost bankroti finskych firem na
urokovych sazbach, hrubém doméacim produktu, a jejich agregatni zadluzenosti pro jednotlivé
sektory ekonomiky. Agarwal a Liu (2003) ukazali, ze agregitni mira nezaméstnanosti
signifikantné ovliviiuje platebni schopnost drziteli kreditnich karet. Liu (2004) se zabyva
makroekonomickymi determinantami tUpadku podnikd ve Velké Britanii. Pomoci
strukturovaného vektorového autoregresniho modelu (SVAR) oddéluje kratkodobé a
dlouhodobé efekty. Empiricky analyzoval vztah mezi mirou bankrotii podniki, urokovymi
sazbami, agregatnim objemem uvéra podnikovému sektoru a jeho ziskovosti, cenovou hladinou
a mirou zakldddni novych spolecnosti v kratkém 1 dlouhém obdobi. Z téchto
makroekonomickych proménnych empiricky prokézal zejména vliv trokovych sazeb na miru
bankrotii a ukdzal na moznost vyuzivat trokové sazby jako nastroje k redukci miry upadkt
spolecnosti v ekonomice. Kislingerova (2013) na ¢eském trhu za pomoci vzajemnych vztahti
s makroekonomickymi indikatory (HDP a zmény objemu poskytovanych uvérti) zkouma vyvoj
insolvencnich fizeni s diirazem na pocet podanych navrhli a vyhlaSenych konkurzti. Vzhledem
k dal$imu nartistu jak u navrht, tak u prohlasenych konkurzii upozoriiuje na zna¢nou pietizenost
soudt, a z toho vyplyvajici pfetrvavani trendu nartistu rozpracovanych ptipada. Toto vytiZzeni
ceské justice plisobi ve sméru ristu primérné doby trvani jednotlivych fizeni. Stehlikova (2013)
potvrzuje cyklicky prubéh konkurzii a dostupnosti tvéra resp. pokles ochoty bank pljcovat
v recesi a tim vzniku tzv. cyklické financni tisné. Obdobné Moravec (2013) zkouma zavislost
miry upadkii na makroekonomickych proménnych v Ceské republice za obdobi 1993-2012. Ve
sv€é praci se zaméfuje na korelaci mezi makroekonomickymi proménnymi (HDP,
nezadluZenosti firem, inflaci a irokovymi mirami) a prohlaSenymi upadky a predpovidéa nartst
prohlaSenym upadkil v nastavajicich letech.

Kromé¢ cist¢ mikroekonomickych a makroekonomickych modelt 1ze najit 1 jejich
kombinaci napt. Gurny (2011) nebo rozsifené Altmanovo Z-skore Ci vytvofeni tzv. Z-Metrics,
viz Altman aj. (2010).

Ex-post efektivnosti Ceskych konkurznich fizeni se zabyva Knot a Vychodil (2006).
Diskutuji odliSnosti ipadkového prava napfi¢ zemémi a nasledné hodnoti ¢eské konkurzy
v porovnani s jinymi zemémi. Aktudlné zkouma ex-post efektivnost védecky tym Vyzkum
insolvence. O vysledcich z téchto vyzkumu publikuje predev§im dvojice Schonfeld a Smrcka
spolu s dal§imi autory, napt. Schonfeld aj., 2014 nebo Schonfeld aj., 2013. Ve své studii se
zaméfili predevsim na dobu trvani fizeni, néklady spojené s insolven¢nim fizenim a nizky vynos
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(zjistény vynos v jejich vzorku je podstatné nizs§i nez vynosy publikované Svétovou bankou
(World Bank, 20143).

3 Pouzita data

S pocatkem insolven¢niho fizeni jsou spojeny dva zakladni kroky. Prvnim je podéni
insolven¢niho navrhu vétitelem nebo dluznikem. V druhém vyznamném kroku dojde nebo
nedojde k vyhlaSeni ipadku. Moravec (2013, str. 138) publikoval vztah mezi podanymi navrhy
a vyhlaSenymi tipadky. Vzhledem k tomu, Ze navrhovatel ma moznost sviij insolven¢ni navrh
vzit zpét, je v praxi mnohem mén¢ zahajenych insolvencnich fizeni nez podanych insolvencnich
navrhl. Pfi¢inami jsou nekompletni, nepfesné, neopravnéné nebo dokonce Sikandzni
(Schonfeld aj., 2013, str. 98-99) insolven¢ni navrhy. Dal$im diivodem muze byt i fakt, ze zah4jit
upadkové fizeni by bylo ztratové kviili nedostatecné hodnoté majetku dluznika.

Mezi vznikem financni tisn€ a vyhlaSenim upadku neni jednoznacny pii¢inny vztah (Marek
aj., 2009). Jak je znamo, mnoho spolecnosti se snazi ipadku vyhnout. Lze rozliSovat tipadek
formalni a vécny (Moravec, 2013). K vécnému upadku dochazi, kdyz nastanou skutecnosti,
které dle zdkona upadek determinuji (Moravec, 2013). Forméln¢ vznikne Gpadek az po té, co
je na zédklad¢ insolvenéniho navrhu, vyhlaSen soudem. Z tohoto diivodu se dale zaméfime na
podané insolvencni navrhy radéji nez vyhlaSené upadky, které mohou ptes problémy uvedené
vyse Iépe postihovat ekonomickou realitu. Navic u zpét vzatych navrh je casto, 1 kdyz ne vzdy,
podnikatel ¢i firma ve stavu, kde je upadek pouze otazkou casu (tj. kdy bude na spolecnost
podan dalsi navrh jinym véfitelem, poté co spolecnost vyrovnala dluh prvniho navrhovatele).
Presnou statistku o tom, u kolika zpétvzetich ndvrhi pozdéji doslo k tpadku a u kolika se
jednalo pouze o Sikan6zni navrh, se nepodafilo dohledat. Urcité zkresleni mize vznikat i pfi
podani formalné Spatn¢ho navrhu, ktery je zamitnut i pfesto, Ze je vécné je spravny, pouze
z diivodu chybgjicich formalnich naleZitosti (Skerlikova — Rudolfova, 2014).

Vzhledem k neexistenci institutu oddluZeni nepodnikatelti az do nabyti u¢innosti nového
insolven¢niho zédkona na poc¢atku roku 2008 zahrnuji data o poctu bankrott pied jeho uc€innosti
pouze pravnické osoby ¢i fyzické osoby podnikatele. Od roku 2008 je pro ziskani poctu podani
insolven¢nich navrhii vztahujicim se k pravnickym osobdm nutné odecist pocty navrhli na
oddluzeni (t¢Z zndmé pod pojmem osobni bankrot). S ohledem na skutecnost, ze navrh na
povoleni oddluzeni musi dluznik podat sam soucasné s insolvencnim navrhem, je ziejmé, ze
pro ziskani poctu insolven¢nich névrhi na podnikatele postaci z poctu celkovych navrhi
odecist insolven¢ni navrhy spojené s ndvrhem na povoleni oddluzeni, které se povinné¢ musi
uvadét soucasné.’ Piipadné nedodrZeni tohoto pravidla povazujeme vzhledem k zachyceni
trendu za nepodstatné. Takto konstruovand Casova fada (Graf 1) zaloZzena na statistikach
ziskanych z Ministerstva spravedlnosti CR za roky 1992 az 2008 a déle od roku 2009 do 2013
z vefejné piistupnych stranek (MS CR 2009, 2010, 2011, 2012, 2013) byla dale pouzita pro
analyzu makroekonomickych determinant upadkl Ceskych podnikii. Pro odhad modelu
vysvétlujici agregovany podil miry upadku firem pomoci makroekonomickych proménnych
byla vyuzita ¢asova fada od roku 1999 do konce roku 2009. Data za obdobi 2010-2013 byla
nasledné pouzita pro otestovani modelu (tzv. ,,out-of-sample test™).

Cilem clanku neni odhad poctu ekonomickych subjektli v insolvenci, ale odhad
makroekonomického modelu vysvétlujici podil subjektd, u kterych dochédzi k zhorSenym
ekonomickym podminkam, které mohou vést v krajnim ptipad¢ k upadku. Z tohoto diivodu se
pouziti poctu poddanych insolven¢nich navrhi jevi jako vhodnéjsi, odrazejici i ptes urcita vyse
zminéna omezeni 1épe ekonomickou realitu firem. Kromé jiného, takto formulovany vzorec lze

3 Novela (¢ 294/2013) zakona neméla na vstupni data vliv (zména § 389 odst. 1 — komu je osobni bankrot
dostupny).
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pouzit pro odhad vyvoje poctu insolven¢nich néavrhii, které administrativné zatézuji Ceské
soudy, pfesto, ze mnoho z nich nedospéje do faze samotného insolven¢niho fizeni. Zména
metodiky zdkona, kdy konkurz (resp. ipadek) nebylo mozné v ptipadé nedostatku majetku od
roku 2008 prohlasit a nasledné (od roku 2013) bylo toto ustanoveni (§ 142 odst. d) zruseno,
rovneéz hraje pro dal$i praci s navrhy misto pouziti dat o prohlaSenych konkurzech. Nelze
nezminit, ze dle jiz uvedeného zkouméni Schonfelda aj. (2013, str. 98) se k zahajeni
insolvenc¢niho fizeni nedostalo témét 70 % firem (dle zavéra z prvni etapy zkoumaného vzorku
o velikosti 615 pozorovani. V aktualizovaném vystupu védeckého tymu Vyzkum insolvence
(Schonfeld aj. 2014, str. 130) reportuji zpiesnéna data jak prvni viny vyzkumu, tak vysledky
dalgich dvou etap. Sice pomér fizeni bez tipadku k celkovému objemu jimi sledovaného vzorku*
klesa (2 etapa — kolem 62 %; vzorek obsahuje 946 pozorovani a 3. etapa kolem 31 %; vzorek
obsahuje 572 pozorovani), ale piesto je znacny.

Ackoli 1ze usuzovat, ze protikrizové opatteni (dle novely zdkona provedenou zédkonem
¢. 217/2009 — §98 odst. 1), které bylo v platnosti od 20. 7. 2009 az do 31. 12. 2011, mohla mit
urcity vliv na pocet insolvencnich navrhi, ptedpokladame, ze jejich efekt byl spisSe statisticky
nevyznamny. Tato opatfeni zahrnovala pozastaveni povinnosti pro manazery piedluzenych
firmem podat na spole¢nost insolvenéni navrh v p¥ipadé predluzeni.’

Zakon ¢. 217/2009 Sb. tuto povinnost stanovuje pouze pro formu platebni neschopnosti,
ovSem s vyjimkou tykajici se spole¢nosti v likvidaci, pro které se povinnost podat insolvencni
navrh vztahovala na obé formy upadku. Na pocet insolvenci (ekonomickou situaci firem) mohly
mit dale vliv ménici se sazby DPH, které v poslednich letech n¢kolikrat rostly v roce a 2010,
2012 a 2013.

Historicky vyvoj insolvenci v roce 2008 a ¢astecné i na pocatku roku 2009 byl ovlivnén
zminovanou legislativni zménou. Posunuti u¢innosti nového zdkona z ptivodné planovaného
¢ervna 2007 na leden 2008 ptispélo k mimoradnému mnozstvi podanych zadosti na konci roku
2007. Rada firem a véfitelt ziejmé &ekala s podanim insolvenéniho ndvrhu na novy zakon, ale
s posunutim jeho uc¢innosti nebyli pravdépodobné nakonec schopni tento stav dale oddalovat,
¢imz se v zavéru roku nakumuloval nezvykle vysoky pocet podéni.

K odhadu a naslednému testovani makroekonomického modelu miry insolvenci podnika
byla casovd tada poctu podanych firemnich insolvenénich navrhti vydé€lena poctem
registrovanych firem pro obdobi 1Q1999-4Q2013.

4 Makroekonomické determinanty upadku

Moravec (2013, str. 139) ve svém ¢lanku ukazuje zapornou korelaci mezi HDP a poctem
prohlasenych konkurzii na datech od roku 1993 do roku 2012 se dvouletym zpozdénim
v hodnoté -0,68. Rudolfova a Skerlikova (2013) dokladaji, ze Geské spolegnosti zahajuji
insolvencni fizeni s dvouletym zpozdénim (méfeno pomoci zékladnich mikroekonomickych
modelll na malém vzorku 50 firem). Dal$i vyznamnou determinantou je mira zadluzeni resp.
mira nezadluZeni jak ji pouzivd Moravec (2013, str. 140). S rostoucim dluhem se citlivost
podnikt na nepiiznivé (ale i pozitivni) makroekonomické podminky (externi Soky) zvysuje. Pii
ttiletém zpozdéni za obdobi 1993-2012 udava Moravec (2013, str. 140) korela¢ni koeficient ve
vysi 0,84. Urokova mira je nejéast&ji reprezentovana roénim PRIBOR. Jeji pozitivni vztah

4 Autofi upozoriuji, Ze data ve vzorcich nejsou navzajem plné kompatibilni z diivodu zmén v sledovanych
parametrech.

Odnéti povinnosti podat insolvenéni navrh (managementem dluznika, statutdrnim organem, zadkonnym
zastupcem [napf. prokuristou] nebo likvidatorem) bez zbytecného odkladu poté, co se dozvéd€l nebo pri
nalezité peclivosti mél dozveédét o svém upadku. (Obdobné ustanoveni bylo zakotveno jiz predchozi pravni
upravé v ust. § 3, odst. 2, zakona ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znéni i¢inném k 31. 12. 2007).
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s mirou upadku potvrzuje jak Jakubik (2007), tak Moravec (2013); [tfileté zpozdéni KK=0,63].
Sice s ristem cenové hladiny dochéazi ke snizovani realné hodnoty dluhu a postaveni dluzniku
by se mélo zlepSovat, muze zarovenn dochazet k proti-efektu, pokud je inflace ocekavana.
Ocekéavana inflace je pak promitnuta do vyssich trokovych sazeb uvéra. Pozitivni korelaci
naznacuje Moravec také u inflace, ktera pii zohlednéni rocniho zpozdéni ¢inila 0,62 a lze ji tedy
povazovat za dal$i mozny makroekonomicky determinant Upadku. I ménovy kurz mize mit
vliv na insolvenci podnikt. S posilovanim doméciho ménového kurzu dochazi ke zhorSeni
postaveni proexportnich firem. Podniky utrzi za své produkty nizsi korunové trzby a jejich zisky
klesaji. Vliv ménového kurzu na ekonomické subjekty se miize ménit vzhledem ke struktuie
ekonomickych subjektt v krajin€. Dubska (2014) ve svém nedavném piispévku podrobné&;ji
zkouma vztahy a zavislosti i v souvislosti s neddvnou ménovou intervenci CNB. Nartist miry
upadki muze byt pozitivné¢ ovlivnén také poklesem rlstu realné spotieby, nebo redlné
zahrani¢ni poptavky. V obou piipadech mohou mit firmy problémy s odbytem svych vyrobkaii,
coz negativné ovliviiuje jejich solventnost. Tempo rlstu realnych investic mize ukazovat na
urcité problémy s financovanim, protoZe omezeni investic je typicky prvni krok firem, které
maji problémy se splacenim svych pohledavek. Dal§im nakladovym faktorem firem jsou reélné
mzdy. Narast redlnych mezd neodpovidajici zvysené produktivité prace mize mit piimy dopad
na finan¢ni problémy firem s naslednou zvysenou mirou upadka.

5 Empiricka analyza

Pro ucely modelovani miry insolvenci v zavislosti na makroekonomickych indikatorech byl
pouzit jednofaktorovy nelinearni model popsany detailné v (Jakubik, 2007). Ten naznacuje, ze
miru upadku ¢eskych firem lze vysvétlit pomoci tempa ristu redlné spotfeby a investic, zmeény
tempa rastu realné zahrani¢ni poptavky, redlné trokové sazby, zmény tempa ristu nominalniho
ménového kurzu a zmény tempa rastu redlnych mezd. Ackoli 1 dal§i makroekonomické
indikatory mohou pfispét k vysvétleni miry insolvenci firem pro ¢eskou ekonomiku, zahrnuti
uvedenych makroekonomickych indikatoria do modelu poskytlo statisticky nejlepsi vysledky.
Rovnice (1) ukazuje vysledny odhadnuty model. Krom¢ makroekonomickych indikatort
obsahuje tento model také dvé dummy proménné pro nartst insolvencnich navrhii pred nabytim
ucinnosti nového insolvencniho zakona (4. ctvrtleti 2007) a pro nasledny pokles po nabyti
ucinnosti nového insolvenéniho zdkona (1. ¢tvrtleti 2008). Prvni dummy proménna je tedy
definovana jako 1 pro 4. ctvrtleti 2007 a 0 pro vSechna ostatni obdobi. Druhd dummy proménna
je analogicky definovéna jako 1 pro 1. ¢tvrtleti 2008 a 0 pro vSechna ostatni obdobi.

df, =w(By+ B ot Pyis+Py-(fd = Jd )+ Py 1 g+ P (e, —eng)+

+B (s —rw )+ 5, -dy + By - d,) )
kde ¢ = tempo rustu redlné spotieby,

i~s = tempo rustu redlnych investic,

r—g = realna Girokova sazba,

di = dummy proménna prvni pro nartst insolven¢nich navrhii pred nabytim
uc¢innosti nového insolven¢niho zakona,

d» = dummy proménna druhd pro nasledny pokles po nabyti ii€¢innosti nového
insolven¢niho zdkona.

fdi1—fdre = zména tempa ristu realné zahrani¢ni poptavky,

err2—er—s = zména rastu nominalniho ménového kurzu,

rwes—Iwee = zména tempa rastu realnych mezd.

Zpozdéni uvedené u jednotlivych proménnych odpovida poctu ctvrtleti. Tempo ristu realné
spotfeby souvisi s poptdvkou po produktech firem. Vyssi poptavka po vyrobcich podnikt
zvySuje jejich trzby a snizuje pravdépodobnost padku. Dle odhadnutého modelu tempo riistu
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redlné spotieby plisobi negativné se zpozdénim 1,5 roku na upadek firem. DalSim pfedstihovym
indikatorem podnikového upadku je tempo ristu redlnych investic. Pokud jsou firmy blizko
svého upadku, jejich investice klesaji. Zahranicni poptavka je vzhledem k vysoké exportni
zavislosti ¢eskych podnikt dal$im vyznamnym faktorem ovliviiujici ipadek firem. Tento faktor
je vyznamny jak z pohledu exportujicich firem, tak z pohledu subdodavateli téchto firem. Dle
odhadnutého modelu zména redlného ristu zahrani¢ni poptavky plisobi negativné na miru
upadktt firem. Nakladovou stranu bilanci podnikt ovliviiuje téz urokova sazba. Dle
odhadnutého modelu piisobi redlnd urokova sazba pozitivné na miru upadkl firem se
zpozdénim 2 let. V modelu byl pouzit 3 mésicni PRIBOR deflovany indexem spottebitelskych
cen. DalSim ndkladovym faktorem firem jsou redlné mzdy. Narist redlnych mezd
nekorespondujici se zvySenou produktivitou prace miize mit pfimy dopad na finan¢ni problémy
firem s naslednou zvysSenou mirou tUpadkd. Dle odhadnutého modelu zména tempa ristu
redlnych mezd pusobi pozitivné na miru tpadki podniki. Koeficienty odhadnutého modelu
jsou uvedeny v Tab. 1.

Tab. 1: Makroekonomicky model miry insolvenci podnikii

e it [ omateni | 0diaa [Sparetaed] e
Konstanta Bo -3,30210{ 0,005455 |<0,0001
Tempo ristu realné spotieby (1) Cr-6 -0,00692| 0,001394 |<0,0001
Tempo riistu realnych investic (f2) it-5 -0,00331| 0,000386 |<0,0001
l%(l)lll)etg: kt;l&p; rustu realné zahranicni fdis — s 20,00253|  0,000245 |<0,0001
Realna drokova sazba (p4) -8 0,35510| 0,120200 0,0051
Zména ristu nominalniho ménového ere— eres 20,00191|  0,000380 |<0,0001
kurzu (B5)

Zména tempa ristu realnych mezd (B6) | 7W:rs5—7Wrs 0,64490 0,256400 0,0157
Dummy proménna (B7) di 0,19980( 0,017290 (< 0,0001
Dummy proménna (B8) d2 -0,10760| 0,018980 |<0,0001

Poznamka: Délka zpozdéni je ve Ctvrtletich.
Zdroj: vlastni vypocty

Obr. 1 naznacuje dobrou vykonnost modelu, jak v rdmci obdobi pro které byl model odhadnut
(1999-2009), tak mimo toto obdobi (2010-2013). Nelinearita modelu neumoziiuje pouziti
standardnich ukazatel statistické vykonnosti. Z tohoto diitvodu byly spocitany pseudokoeficienty
determinace (Estrella, 1998; Cragg-Uhler, 1970; Veall-Zimmermann, 1992), jejichz hodnoty
blizké 1 naznacuji dobrou vykonnost modelu. Testy residui modelu dale potvrdily absenci
autokorelace na hladiné 5 %.
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Obr. 1: Vyvoj miry podanych insolvenénich navrha
vztahujicich se k pravnickym osobam

0,09
n v ’ ’
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Zdroj: vlastni vypocty zalozeny na statistikach ziskanych z Minivsterstva spravedInosti CR za roky 1?92 az 2008
a dale od roku 2009 do 2013 z vetejné dostupnych s}répek (MS CR, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, CNB 2014a,
2014b, CSU 2010 a 2014)

Predpokladame, Ze pocet insolvencnich navrhi bude dale ovlivnén, krom¢ jiného, i dalsi
tzv. ,,revizni novelou insolven¢niho zékona, ktera nabyla u¢innosti dne 1. 1. 2014. Vzhledem
k tomu, Ze novela byla pfijata jiz v zaii 2013 je urCity vliv na pocet insolven¢nich navrha
viditelny jiz na konci roku 2013.

Zavér

Kulturni, legislativni, mikroekonomické, ale i makroekonomické faktory ovliviluji pocty
insolven¢nich navrh. V tomto c¢lanku je odhadnut makroekonomicky model podilu
ekonomickych subjekti, u kterych dochazi k vyraznému zhorseni jejich ekonomickych podminek,
coz muze vést v krajnim piipadé k upadku. Tento model empiricky ukazuje makroekonomické
faktory, které nejlépe popisuji vyvoj insolvenci od roku 1999 do roku 2009. Vhodnost modelu
byla testovana na delsi ¢asové fadé, tj. od roku 1999 do konce roku 2013. Miru tipadku ¢eskych
firem lze vysvétlit pomoci tempa rlstu realné spotfeby a investic, zmény tempa ristu readlné
zahrani¢ni poptavky, realnych trokovych sazeb, zmény tempa ristu nominalniho ménového
kurzu a zmény tempa rustu redlnych mezd. Tato empirickd analyza naznacuje kli¢ovy dopad
makroekonomického prostfedi na miru podnikovych insolvenci. Odhadnuty model je mozno
navéazat na makroekonomickou prognézu a vyuzit tviirci hospodaiské politiky pro odhad
budouci miry insolvenci v ¢eské ekonomice. Tento ¢lanek se nezabyval determinanty upadki
pro sektor domécnosti tj. dluzniky, ktefi se do ipadku nedostali v disledku své podnikatelské
¢innosti, ale ¢innosti bézné (predevsim pii provozu domacnosti). Obecné piredpokladame, ze
insolvence domacnosti by méla byt oproti podnikiim méné zavisla na fazi hospodaiského cyklu,
nicméné zatim neni mozno tuto hypotézu potvrdit.
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ABSTRAKT

Tato prace se zabyva firemnim upadkem a empiricky testuje jeho klicové makroekonomické
determinanty pro ¢eskou ekonomiku. Analyza vyuziva ¢tvrtletni casovou fadu poctu podanych
insolven¢nich navrhu v letech 1996-2009. Ziskané vysledky naznacuji predikéni schopnost
tempa riistu redlné spotieby a investic, zmény tempa ristu redlné zahrani¢ni poptavky, vysi
urokovych sazeb v ekonomice, zmény tempa rastu nominalniho ménového kurzu a zmény
tempa riistu readlnych mezd na vyvoj firemnich upadkt. Studie potvrdila silnou provazanost
miry firemnich upadkl a vyvoje makroekonomického prostiedi v Ceské ekonomice.

Kli¢ova slova: Firemni upadek; Insolven¢ni navrh; Insolvence; Pfedluzeni; Konkurz; Néklady
vetitele; HDP; Makroekonomické determinanty.

Macroeconomic Determinants of Firms’ Default in the Czech Republic

ABSTRACT

This article deals with firms’ defaults and empirically tests its key macroeconomic
determinants. The conducted empirical analysis employs quarterly time series of the number of
insolvency petitions filed in the period 1996-2009. The obtained results point out prediction
ability of the growth rate of real consumption and investment, change in the growth rate of real
foreign demand, interest rates, change in the growth rate of the nominal exchange rate and
change in the growth rate of real wages on firms’ defaults development. The study confirms a
strong link between firms’ bankruptcy rates and the macroeconomic development in the Czech
economy.

Key words: Firm’s Default; Insolvency Petition; Insolvency; Over-indebtedness; Bankruptcy;
Credit cost; GDP; Macroeconomic determinants.
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