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DT: 658.15 (437)

Platebni neschopnost podniku v kontextu
transformace ¢s. ekonomiky

Milena HORGICOVA - Drahomira VASKOVA*

Platebni neschopnost podnikové sféry predstavuje bezesporu jeden z nej-
paldivéjsich problémi souasné feskoslovenské ekonomiky. Na tom se shoduji profe-
sionaln{ ekonomové, vldda i podnikova sféra. Li¥i se viak ndzory na to, &im je za-
vinéna a jak ji fedit.

Ztrata platebni schopnosti je klasickym podnikatelskym rizikem v trZni eko-
nomice, a pokud se s nf podnik nedokédZe vyrovnat, ztrici $anci na pieZiti. Zcela jiny
charakter méla platebni neschopnost v centrélné planované ekonomice, kdy se stala
pro mnohé podniky trvalym stavem, aniZ ohroZovala jejich existenci.

S poditkem transformace nadi ekonomiky na ekonomiku trZni dostavd platebni
neschopnost kvalitativn€ novou dimenzi. Tim, Ze zasahuje velké mnoZstvi podnikd,
hrozi zmrazenim finan¢nich tokd mezi ekonomickymi subjekty a evokuje ohroZeni
samotnych zdkladii nafeho hospodafstvi. Piedstavuje tak viZné nebezpedi pro proces
transformace.

Cilem stat€ je zamyslet se nad dosahem a pfitinami tohoto jevu v mé&nicich se
podminkach a pfispét tak k hledani trzn& konformntho fedeni.

K pojeti platebni neschopnosti

Problém platebni neschopnosti, sniZené likvidity & insolvence podniku, je
typickym mikroekonomickym jevem, ktery predstavuje ztritu schopnosti podniku
dostit platebnim zdvazkim. Tato ztrita miZe byt pouze dolasnd, vyplyvajici
z nevhodné struktury finanénich aktiv, nebo miZe pkerlst v trvalou, je-li podnik
pfedluZen.

Cs. podniky fef sviij problém narugené likvidity v&tSinou tim, Ze neplati svym
vefitelim, a zejména dodavateliim, &imZ si vlastn& vynucuji obchodnf Gvé&r. Disled-
kem tohoto jejich chovani je pfeneseni vlastni sniZené likvidity na partnera; vznik4
tak prostor pro zfetdzeni platebni neschopnosti.

V nafem ¢lanku pfistupujeme k platebni neschopnosti nikoli jako k problému
konkrétntho mikrosubjektu, ale jako ke globalizovanému problému &eskoslovenské
ekonomiky.

* Ing. Milena Horgicova, CSc., pracovnice FMF, Ing. Drahomira Vagkové, CSc. pisobi na VSE v Praze.
Piispévek byl redakci pfedan 29.3.1991.
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Z tohoto hlediska se platebni neschopnost podnikd projevuje v nasledyjicich for-
mich:

- pozastavené platby dodavatelim, které banky nemohly provést pro nedostatek
platebnich prostfedkd organizaci. Tato skupina ptedstavuje rozhodujfci &4st platebni
neschopnosti. Banky v pozastavengch platbach eviduji ty zdvazky po thit€ splatnosti,
které jim byly pfedloZeny k likvidaci (nejsou zde tedy zahrnuty napf. splatné faktury
nepfedané bance k proplaceni);

~ tivéry nesplacené ve lhitg;

~ ostatnf zdvazky nesplacené ve lhité, napt. viidi fiskalni soustave.

V¥voj platebni neschopnosti v poslednfm desetileti

Platebni neschopnost byla v &. ekonomice v poslednich desetiletich permanent-
nfm jevem, kter§ v jednotlivich obdobich nabgval rizné intenzity. O jejim v§voji v 80.
letech podédva informaci tabulka & 1. Jednotlivé roky se lisily nejen drovni platebni
neschopnosti, ale i jejim pohybem v prib&hu roku, coZ ukazuje graf ¢. 1.

Graf & 1 Pozastavené platby - CSFR Ghrnem
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Na grafu jsou patrnd dvé obdobi, kdy platebni neschopnost dramaticky roste a
dostéava se po vice mé&sic nad Grovei 40 mld. K&. Prvni obdobi pfedstavuje prosinec
1987 aZ ffijen 1988. Rozséhld platebni neschopnost vznikla pfedeviim
v souvislosti s usnesenim vlidy & 299/87 o sniZeni stavu z4sob o 24 mld. Ké&s
v priib&hu let 1987 a 1983. Podniky tento (kol nesplnily. SBCS nedvérovala
nadplénované zisoby a na jejich kryti nepostatovaly ani podnikové zdroje. Platebni
neschopnost se postupné pfenslela do daldich organizaci, demuz SBCS &dstednd
elila Gvérovfmi vypomocemi a opakovanymi zipolty vzajemnych zivazkd a
pohledivek podniki.

Pokles platebni neschopnosti v priib&hu roku 1989 souvisel s uvolnénim restrikce
ve financovénf a Gv&rovéani z4sob.

Druhé obdobi dramatického ristu platebni neschopnosti zaéina r. 1990. Zatimco
se v pfedchozich letech platebni neschopnost po né&kolikamési¢ni kulminaci (a to
i v ptipad€ ndmi zvolené nejvy3¥ hranice 40 mld. K&) sniZovala, v r. 1990 se zaling
chovat jinak. Prakticky od poloviny roku akceleruje, dramaticky roste (rychle se i pfi
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Tabulka &. 1 Pozastavené provozni a investi¢ni platby

v mid. K&s

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
stav koncem ;
roku 8,7 8,2 13,0 323 46,3 26,2 72 53,6
zména
v priib&hu roku X 0,5 +48 | +193 +14,0 -20,1 -19,0 +46,4
primérny
stav® 10,1 7,0 8,1 14,7 273 378 20,3 221
maximalni
stavd 11,7 8,8 13,0 323 46,3 444 34,1 53,6

2 z koneéngch stavi jednotlivych mésicd roku

Tabulka &. 2 Pozastavené provozni a investiéni platby

v mid. K&s
stav zména
koncem mésice béhem mé&sice

prosinec 1989 7,2 -3,1
leden 1990 71 0,1
unor 8,7 +1,6
bfezen 10,6 +19
duben 13,8 +32
kvéten 15,5 +1,7
derven 13,8 -1,7
dervenec 15,4 +1,6
srpen 19,1 +3,7
zaf 278 +87
fijen 359 +8,1
listopad 44,7 +88
prosinec 65,6 +20,9
i)rosinec (po zépocltu) 53,6 +8,9
| leden 1991 77,6 +24,0
anor 78,2 +0,6

nizkém vychodisku na po&atku roku dostiva nad hranici 40 mld. K&) a trend vyvoje
je trvale rostouci. Vypovida o tom tabulka & 2.

Novym prvkem neni jen trvaly charakter tohoto trendu, ale i fakt, Ze platebni
neschopnost se stiva plo¥nym jevem. Koncem zaf{ 1990, kdy mé&si¢ni pfirdstek
poprvé piekrodil 8 mld. Ké&s, platebni neschopnost zassdhla 45 % ustfedng fizengch
hospodaiskych organizaci; za¢ind se o ni mluvit jako o rakovin& &. ekonomiky.
Lavinovity vyvoj platebni neschopnosti je dan i jeji viastnosti multiplikovat se; podle
expertnich odhadli bankovni sféry jedna koruna prvotni platebni neschopnosti
vyvolavé &tyfi aZ pét korun platebni neschopnosti druhotné.

Tyto skute¢nosti nds vedou k zamysleni nad pfi¢inami zmény vyvoje platebni
neschopnosti v lofiském roce a zejména na poéatku r. 1991, tj. v obdobi podatku
transformace &s. ekonomiky.
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Vy¢voj platebni neschopnosti potitkem r. 1991

Platebni neschopnost podniki dosihla b&hem prvniho mé&sice roku 1991 historicky
absolutné€ nejvy$§itho mési¢ntho pfiristku, ndrist o 45 % prosincového stavu
predstavuje v kontextu r. 1990 i nejvy38i pfirlstek relativni.

Lednovy v§voj je naprosto atypicky oproti pfedchozim letlim, kdy mezi prosincem
a lednem vesmé&s dochéizelo k poklesu platebni neschopnosti, jak dokumentuje ta-
bulka ¢. 3. Nérust platebni neschopnosti v lednu byl zpdsoben oproti pfedchozim
letim jinou ekonomickou situaci a jinym postupem mé&nové politiky. V dfiv&jsich
letech byly Gvéry omezeny k ultimu roku a v nasledujicim mé&sici byla restrikce
uvoliiovina. Zména v ménové politice, tj. disledna restrikce bez vazanosti jen na
hraniéni terminy, je jasnym kriatkodobym impulsem naristu platebni neschopnosti.

Tabulka &. 3 Pozastavené platby tihrnem za CSFR v poslednim a prvnim mésici roku

v mid. Ké&s
rok (t) 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
prosinec 8,7 8,2 13,0 323 46,3 26,2 7,2 53,6
leden¢+1 44 49 59 18,0 472 19,0 7.1 77,6
pfiristek -43 33 7,1 -14,3 +0,9 72 -0,1 +24,0

Z hlediska teritoridlni struktury (jak ukazuje tabulka & 4) v lednu platebni
neschopnost akcelerovala zejména v Ceské republice, a to o 53 %, ve Slovenské re-
publice byl narfist mirn&jsi, &inil 24 %. Platebni neschopnost podniki je ve Slovenské
republice niZsi, neZ by odpovidalo vize ekonomického potencidlu.

Tabulka &. 4 Struktura pozastavenych plateb podle republik

CSFR CR SR

prosinec 90 | leden 91 | prosinec 90 | leden 91 | prosinec 90 | leden 91

pozastavené plat-
by [mld. K&] 53,6 776 378 58,0 158 196
podil republik

na celkové vysi
platebni ne-
schopnosti [%] 100 100 70,5 74,7 29,5 25,3

Zajimavy je i pohled na sektorovou a odvétvovou strukturu platebni neschopnosti,
coZ dokumentuje tabulka &. 5.

Hlavni vdha platebni neschopnosti je nadile soustfedéna ve statnim sektoru.
Piirtistek v lednu je procentudlng jen nepatrn& niZii neZ piirdstek celkové platebni
neschopnosti. Zrychlil se viak citelng narist platebni neschopnosti v druZstevnim
sektoru. Podili se na tom zejména zem&d&lské druZstevnictvi. Zde se kromé davodd,
které podmitiuji narist platebni neschopnosti v zem&d&lské vyrobég, projevuji zfejmé
i dal8i faktory ptizna¢né pro nyn&jii stav v zem&d@&lskych druZstvech. Jednim z nich je
potinajici rozpad nékterych druZstev. Dalsim faktorem miiZe byt i skuteénost, Ze
vznikaji problémy v pfidruZzené vyrobé.
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Tabulka & 5 Struktura pozastavenych plateb thrnem za CSFR podle sektorl a vybranych odvétvi

v mid. Kés
prosinec | leden prirts- piiriis-
1990 1990 tek tek [%)]
celkem 53,6 77,6 + 24,0 + 44,8
v tom:
A. statni sektor 50,4 71,9 + 21,5 + 427
z toho:
- paliva a energetika 1,2 1,9 + 0,7 + 58,3
- hutnictvi 39 16,1 +122 | +3128
- doprava 24 34 + 1,0 + 41,7
- strojirenstvi a elektrotechnika 24,2 22,8 -14 -58
- vjstavba a stavebnictvi 3,1 2,0 -1,1 -35,5
- potravindisky primysl 2,9 44 + 1,5 + 51,7
- zemé&dé&lska vyroba a sluzby + nékup 2,2 3,0 + 0,38 + 36,4
- vnit#ni obchod a cestovni ruch 0,9 1,7 +08 + 889
B. druZstevni sektor 2,7 51 +24 + 889
z toho:
- spotfebni druistva 0,4 0,8 + 0,4 + 50,0
- zemé&délsk4 druitva a SZP 2,1 39 +18 + 85,7
C.ROaPO 04 03 -0,1 -25,0
D. soukromy sektor 0,1 0,3 +0,2 | + 2000

Platebni neschopnost v soukromém sektoru a v rozpodtovych a pfispévkovych
organizacich (RO a PO) se na celkové platebni neschopnosti podili necelym procen-
tem. Celostitng platebni neschopnost RO a PO dokonce klesla. Varujici je viak
zrychlené pfelévani platebni neschopnosti do soukromého sektoru (kde se zvysila na
trojndsobek). Dvéma tfetinami se na této platebni neschopnosti podilejf akciové a
ostatni spole¢nosti, zbytek tvofi samostatni podnikatelé. Projevuje se zde zfejmé
slaba finan¢ni z4kladna soukromého sektoru a nedostatek pohotovych platebnich
prostfedki: v situaci, kdy je soukromy sektor svymi vztahy navizin na sektor stitnf,
to soukromému sektoru neumoZiiuje &elit infiltraci lavinovité platebni neschopnosti
z tohoto stile dominantniho sektoru.

V odv&tvovém ¢lenéni je nadéle nejvysdi platebni neschopnost v odvétvi strojiren-
stvi a elektrotechniky. V lednu zde viak doglo k poklesu. MiiZe to souviset s poklesem
zdsob v tomto odvétvi ke konci roku (o cca 3 mld. K&s) a s feSenim nékterych akut-
nich problémi poskytnutim dodateéného Gvéru (Zetor Brno). K dra-
matickému ndrdstu do3lo v odvétvi hutnictvi, kde pfirdstek platebni neschopnosti
tvofi polovinu celkového nardstu. Pfiinou je, Ze podniky vyribgjici Zelezo,
nadhodnotily  potieby  odb&rateli z  pohledu  dosavadnich  potfeb.
S rozSifovanim platebni neschopnosti odbératelii jsou hutni podniky nuceny odmitat
dal§f dodavky a naopak né&ktefi odb&ratelé sami rudi objednavky (napf. Poldi, VSZ).
Odbytové problémy se vyrazné promitaji ve vztahu k pfedpokladanym dodavkim do
SSSR (napf. nezafazeni trubek ze Svermovych Zeleziren do indikativnich seznamil).
Negativni dopad maji i n&které disproporce v cenovych relacich a nejednotny vyklad
cenové vyhlagky v CR a SR.

Vyrazné naristani platebni neschopnosti v organizacich zemé&dé&lské prvovyroby
vzniké z nékolika divodid. Druhotna platebni neschopnost narist4 z titulu nepokry-
tych pohleddvek u odbérateld v disledku jejich platebni neschopnosti zpisobené
viznoucim odbytem potravin (mlékarny, masny primysl, ZZN). V di-
sledku sniZeni odbytu vznikaji v zem&d&lskych podnicich problémy s hromadici se
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produkcf Zivoli¥né viroby a prodraZujicim se ustijenim dobytka. Pfi zvyieni cen
vstupd do zemé&d&lské prvovyroby se zem&dé&lskym podnikiim sniZuje inkaso.

Kvantitativng nepfili§ vyrazni, ale z hlediska akcelerace zajimavd je platebni
neschopnost ve vnitfnim obchodg a cestovnim ruchu, které stoji na konci realizaniho
fetézu s pfevahou hotovostniho placeni. Zde se virazn& projevuje odbytova bariéra
umocnéné neadekvitni cenovou politikou obchodniho rozpéti vedouci k hromadén{
t&Zko prodejnych z4sob, které vaZou prostfedky pro placeni novych dod4vek doda-
vateldm.

V lednu se také pln& projevil problém platebni neschopnosti organizaci
zahrani¢ntho obchodu. V prvnich dnech tohoto mésice se prakticky zastavil vjvoz do
stath RVHP, kde je3t¢ nebyly uzavieny mezibankovni platebnf dohody. OZO se také
dostaly do problémi v disledku devalvace, resp. zvjSené korunové potfeby dvéri na
jeif kryti. Vzhledem k tomu, Ze fada zejména velkych strojirenskgch podniki je na
inkasech za své vjvozy silng zivisl4, projevila se platebni neschopnost OZO v riistu
druhotné platebni neschopnosti v jinfch odvétvich.

Analy§za pfitin v§voje platebni neschopnosti

PFitiny platebni neschopnosti podniki v Ceskoslovensku maji sviij z4klad
v dlouhodobém uplatiiovani centrilniho fizeni ekonomiky, které zformovalo uréity
typ chovén{ ekonomickych subjektd. Tento typ chovéni byl determinovan nizkym
stupném monetarizace ekonomiky a pfevlddajicf monopolni strukturou s pfevahou
dodavatele. V prostfedt, kde penize neplni své funkce, ustupuje otdzka finan¢nf disci-
pliny, a tedy i platebni schopnosti & neschopnosti do pozadi. Monopolni prostfedi a
pitkazovy systém sniZuji na minimum manévrovaci moZnosti podnikd pfi volbe jejich
partnerdl, oviem na druhé strang jim zm&k&uji odbytovou bariéru. Monopolni doda-
vatel m4 sice moZnost pfenést svou vlastni neefektivnost do cen v§robki, dokonce na
né m4 i "zarudeny” odbyt, ale neni chrinén pied rizikem platebni neschopnosti, nebot’
nemd néstroje (a to i pfi pfevaze dodavatele na trhu), jak si platby vynutit. Systém
financovan{ centrilné planované ekonomiky vicemén¢ vnutil feleni tohoto problému
bankovnf soustavé, cestou znatného Gvérového automatismu. Ten spolu s centralni
redistribuci zdrojll vedl k deformaci struktury pasiv podnikové sféry.

Pfi&iny zm&n ve vjvoji platebni neschopnosti v r. 1990 je tfeba hledat v zaéinajicich
zménéch ekonomického prostfedi vyvolanych procesem transformace &. ekonomiky.
Tyto zmény lze identifikovat v n€kolika smé&rech.

Doslo k odklonu od centréilniho fizeni podnikové sféry planem a od jeho zajisténi
dodavatelsko-odbératelskymi smlouvami. Soub&Zng¢ s tim dochéizelo k rozpadu
dodavatelsko-odbératelskych vztahl, a to i v disledku organizanich zmén
v podnikové sféfe. Tyto procesy se promitly zejména do oblasti z4sob - jednak jejich
del$im véizinim ve vyrobnim cyklu, tj. potfebou jejich v&t¥tho objemu, jednak ve
zmé&né jejich struktury (viz tabulka ¢ 6). To vyvoldvalo vétsi potfebu finan&nich
zdrojli pro uspokojeni provoznich potfeb pfi soudasném zpomalovani realizace.

Zatal se rozpadat trh zemi RVHP, coZ vedlo ke ztrat& né&kterych tradi¢nich
odbytidt'. I kdyZ doflo k pfesunu &4sti tohoto zboZi, pivodng uréeného na vjvoz, na
vnitfnf trh (investice), n&které podniky byly postaveny pied odbytovou bariéru
s patfi¢nymi dopady na finanénf stituaci.

Dal3i odbytova bariéra se zalala vytvifet po n&kterych Gpravach maloobchodnich
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Tabulka &. 6 Vyvoj zasob
v mid. K¢s

stav k piiriistek od pofitku roku stav k

1.1. 31.3. 30.6. 309. 31.10. 30.11. 3112 31.12.

zésoby cetkem 5226 73 203 | 393 56,5 56,1 46,6 569,2
z4soby bez NPD | 3983 50 10,2 323 46,0 49,5 38,9 4372
z toho:
- vyrobni 251,4 11,2 17,6 21,4 28,1 28,7 27,9 2793
- odbytové 146,9 -6,2 -7.4 10,9 17,9 20,8 11,0 1579

cen, zejména v souvislosti s odstranénim z4porné dané€ z obratu, na které obyvatel-
stvo reagovalo sniZenim popt4vky (narist platebni neschopnosti v potravinafském
primyslu ve IV. &vrtleti byl 2,9 mld. K&s).

Vyrazné se v chovani podnikové sféry projevila ofekavani souvisejici s ohldfenou
liberalizaci a programem vnit¥ni smé&nitelnosti koruny. To vyistilo pfedeviim v neby-
valé pfedzdsobeni podniki (viz tabulka &. 6). Tak vysoky piristek zejména v§robnich
z&sob mohly podniky jen obtiZn& financovat z vlastnich zdroji pfi zachovan{ své
platebni schopnosti. Déle dochézelo k pred®asnému uhrazovini zdvazkd wiiti
zahraniti, coZ zvy$ovalo potfebu korunové likvidity. Sou&astf t&chto podnikovych ex-
pektaci byly i neredlné pfedstavy o feseni obtiZné finan&nf situace podnikd v ramci

deetatizace.

Za této situace doslo v roce 1990 k absolutnimu poklesu reédlnych vykond (napf.
v primyslové produkci o 3,7 %). Tento vyvoj, vedouci k pfedstihu uZitf finanénich
zdrojit pfed jejich tvorbou v podnikové sféfe, se odehrdval na pozadi restriktivni fi-
nanéni a mé&nové politiky. Doglo k omezeni dotacf podnikdm ze stitntho rozpottu

Tabulka &. 7 Vyvoj Gvérové emise a platebni neschopnosti v jednotlivych mésicich v roce 1990

vychodisko uvérové emise platebni neschopnost

k 1.1.1990 577,7 mid. K& 7,2 mid. K&

mésic absolutni zména absolutni zména

stav proti vychodisku stav proti vychodisku
[mld. Kés) [mld. Kés)
[mld. Kés] [%) [mid. K&} [%}

01 576,3 -1,4 -0,2 71 -0,1 -1,4
02 5727 -5,0 -0,9 8,4 +1,2 +16,7
03 568,9 -8,8 -1,5 10,6 +3,4 +472
04 578,6 +09 +0,2 13,8 +6,6 +91,7
05 589,5 +11,8 +2,0 15,5 +83 +115.3
06 593,2 +15,5 +2,7 138 +6,6 +91,7
07 588.8 +11,1 +1,9 15,4 +8,2 +1139
08 593,2 +15,5 +2,7 19,1 +11,9 +165,3
09 588,8 +11,1 +1,9 278 +20,6 +286,1
10 5889 +11,2 +19 35,9 +28,7 +398,6
11 590,9 +13,2 +23 447 +375 +520,8
12 583,1 +5,4 +0,9 53,9 +46,7 +648,6
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a pfiristek av&rd byl maly (viz tabulka ¢. 7). Podniky nepfizpisobily své chovani re-
striktivaf politice, svou finanéni nerovnovahu pii slabosti své finan¢ni zdkladny fesily
na tkor zvyieni platebni neschopnosti.

Pf{¢iny naristu platebni neschopnosti na zatatku roku 1991

Vyvoj ckonomiky v lednu t.r. pfinesl z makroeckonomického hlediska bezprece-
dentni pohyb cenovych hladin (rist cen priimyslovych vyrobki oproti prosinci 0 24 %
a spotfebitelskych cen o 258 %), pokles redlného vystupu (pokles vjroby zboZi
v primyslu proti lednu m.r. o 2,2 %, stavebnich praci o 36,7 %, fyzického objemu
maloobchodniho obratu o 27,4 %) a zrychleni naristu nezamé&stnanosti v lednu t.r.
(1,5 %). Vyvoj téchto ekonomickych velitin jednoznatné indikuje ekonomickou
recesi.

Pokus o specifikaci hlavnich pfi¢in, resp. faktorli, které vedly k vzestupu platebni
neschopnosti za t&chto podminek, se opird o dostupné udaje o vyvoji
makroekonomickych veli¢in, poznatky z podniki a komerénich bank i in-
formace z centralni banky a ministerstev.

Faktor & 1 - chovdni podnikii

a) Podniky narazily na odbytovou bariéru; vzniklou situaci lze oznalit za odby-
tovou krizi. Dotlo k poklesu agregatni poptévky v redlném vyjadieni, a to ve viech je-
jich sloZkach:

- spotFeba: Prudky cenovy nériist u vyrobki pro finiln{ spotfebu spojeny s tvrdym
rozpottovym omezenim obyvatelstva umocnénym blokaci ristu mezd vedl ke sniZeni
fyzického objemu maloobchodniho obratu. Projevilo se i pfedzdsobeni obyvatelstva
(ndkupn{ hore¢ka z konce roku) i tradiéni slabsi lednovy zdjem o nakupy;

- investice: Dochézf k poklesu investi¢ni aktivity a ke zmé&né jeji struktury. SniZilo
se mnoZstvi nové zahajovanych staveb, zpomalilo se tempo dokon&ovani staveb & se
omezuje plivodng uvaZovany rozsah. Souvis to se zdraZenim stavebnich a mont4Znich
praci a stroji a zafizeni (ale i cenovymi pohyby jiZ ve 2. pololeti 1990)
a se sniZenymi finanénimi moZnostmi investord;

- wdaje stétu: V disledku restrikce vefejnych vidajl se sniZily zakazky z oblasti
vefejného sektoru. Byly stornovany né&které objedndvky resortu obrany a dopravy.
V rozpottovych a pfisp&vkovych organizacich s limitovanymi vydaji se pfi ristu cen
sniZuje redlny objem jejich nakupt;

- wvoz: PIné se projevil rozpad trhu RVHP umocn&ny pfechodem na za&tovani ve
volnych mé&nach a za obvyklé platebni podminky platné ve svét&. Zhorgily se moZnosti
umistovanf nasich vyrobki v teritoriu RVHP (v§voz v lednu pfedstavoval jen 47 %
loiiské drovng), coZ neni kompenzovano odbytovymi moZnostmi v jinych teritoriich.

Podnikovd sféra nereagovala dostatedné v kritkém &asovém obdobi na vyvoj
poptdvky adekvitni zménou objemu a struktury nabidky v  kombi-
naci s racionélni cenovou politikou. Podniky pfistoupily k liberalizaci cen vesmés tak,
Ze velkeré nedostatky v hospodafeni promitly do zvy3eni cen, &mZ pfes vzajemné
cenové $oky zpiisobuji omezeni odbytu své produkce.

b) Projevily se ddsledky politiky pfedzdsobeni v minulém roce. Toto pfedzisobeni,
vyvolané ofekavéinim inflace neanticipovalo zmé&ny ve velikosti a struktufe poptéavky,
co? vedlo k blokaci finan¢nich prostiedki a k nedostatku likvidity. Odbytové potiZe
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v lednu ziejmé& zpisobily, Ze nedochdzelo k rozpouiténi zésob, ale spfSe k pohybu
v jejich struktufe (pfesun z vyrobnich zdsob do rozpracovanosti a odbytovych zisob),
a tim k jejich zhodnoceni implikujicimu zvy¥eni niroki na finanénf kryti.

¢) Navzdory novému makroekonomickému pozadf a sloZité finanénf situaci pod-
niky nadédle preferuji vyrobu pfed odbytem ve snaze udrZet zamé&stnanost. Jen
nékteré z nich projevuji ndznaky racioniln&jitho chovéni (celozédvodni dovolené,
omezovan{ sménnosti, zkriceny pracovni den apod.).

d) Nedoslo k vyraznému zlep3eni finanénf discipliny. Na prvafm mist& jsou nadéle
mzdy, z4vazky vii¢i dodavateldim nejsou prioritni. Podniky dostatetné nevyuZivajf
moZnost &4stedné Fedit problém platebni neschopnosti formou obchodntho Gv&ru.
Svéddi o tom i to, Ze podle odhadi, které vychéazeji z konzultaci s podnikovou sférou
a bankami, 90 % podniki nevyuZivd moZnost sjedn4vat delii platebn{ lhiity. PfevdZni
v&tSina pohled4vek je tak splatn4 do 14 dni a zvy3uje tlak na rist platebni neschop-
nosti.

¢) Podniky nedostatedn& ocenily disledky pfecenéni zdsob po cenové liberalizaci
pro svou finanéni situaci. U t&ch podniki, které preferovaly rychlej$i tvorbou zisku, se
projevil nedostatek prostfedkd na kryti zv§¥eného ocen&ni zdsob.

f) Expektace podnikd nadéle vychézeji z pfedpokladu, e jejich finanéni problémy
budou feieny globadln& (rozmér platebni neschopnosti v podnicich implikuje
ptesvédéeni o nevyhnutelnosti feSeni problému centrem). Tyto expektace podnikové
sféry jsou povzbuzoviny i nékterymi dezinformacemi o globélnim oddluZovéini
podnikdl v rdmci privatizace a tim, Ze hrozba bankrotu v situaci, kdy vlastnikem pod-
niki je stat, se zd4 nereéln4.

Vzhledem k véize vy$e uvedenych faktord na stran& podnikd je moZné vyslovit hy-
potézu, Ze byly hlavni pfi¢inou ristu platebni neschopnosti v lednu 1991.

Faktor & 2 - tvrdost ménové restrikce

a) Centrélni banka ve své emisni politice v lednu preferovala cil blokace infla¢niho
procesu v ekonomice. Vzhledem k tomu, Z¢ operovala v “informa¢ni mlze"
o skutedném vyvoji cenovych hladin, dala pfednost riziku poklesu redlné nabidky
penéz pfed "profinancovinim” inflace. Z uvaZovaného &tvrtletniho ptiristku dvérd
pro L étvrtleti ve vysi cca 10 % bylo zdmérem pro mésic leden zvyieni Gvérd pouze
0 2 %. Restriktivnost tohoto emisniho ziméru byla jesté zesilena konkrétni tivérovou
politikou komer&nich bank, které zrealizovaly pouze 1%ni nariist Gvérd.

b) Vyznéni ménové restrikce ovlivnil i fakt, Z¢ komerénim bank4dm se nedostalo ze
strany centralni banky v&asngch informaci o koridoru, ve kterém se maji v rdmci
restriktivni politiky pohybovat. Centralni banka zaslala komerénim bankdm zikladn{
materidly o ménovych cilech a politice na r. 1991 i pravidla likvidity aZ koncem ledna.

c) Jako netsp&sny se jiZz v lednu ukézal pokus Fesit Gv&ry na trvale se obracejici z4-
soby jejich transformaci na komeré&ni Gvéry, ke kterému doglo po dohod& centralni
banky a federdlniho ministerstva financi. Nutnost platit splatky a vy3si droky
samozfejmé& znamen4 pro podniky a jejich platebni schopnost dal3f zat&Z. T kdyZ ob-
jem splatek pfipadajicich na leden nebyl velky, fakt, Z¢ napf. v Ceské republice
z odhadované vy3e splitek pfipadajicich na leden cca 8-10 mld. K& bylo splaceno jen
cca 3 mld. K&, indikuje, 2e 5-7 mld. K& muselo byt pfevedeno na Gvéry nesplacené
ve lhiitg (s nejvy$sim sankénim drokem).
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Vyse uvedené skuteénosti podporuji hypotézu, Ze p#ilid pfisnd ménova restrikce
byla specifickym faktorem rilstu platebni neschopnosti v lednu.

Faktor & 3 - chovdni komerénich bank

a) S odvoldnfm na restriktivnost mé&nové politiky a na ddajny nedostatek zdroji
omezily komerén{ banky nabidku Gvérli. Podle hodnoceni centrilni banky vé&t§inou
komeréni banky postupovaly uvaZlivé a nechté&ly riskovat poskytnuti Gvéru t&ém pod-
nikdm, u nichZ nenf jistota nivratnosti t&chto Gv&ri; tuto navratnost &asto podniky
nejsou schopné prokédzat pfedeviim pro nevyjasnénost odbytu své produkce.
Prostfedky si banky rezervovaly pro nadéjné projekty. Podle stejného zdroje viak
komer&nf banky nepostupovaly ve viech pfipadech jednotn& a mira opatrnosti byla
rizni. Na druhé strané viak tiv€rova restrikce byla &asto provadéna plo¥ng. PHli§
rychlé rozdéleni na nad&jné a nenadéjné podniky svéd&i o urdité mechaniénosti
ptistupu. Novfm jevem byla skutenost, Ze v fad& pfipadi pfestaly byt Gvérovany i
pohledévky do lhity splatnosti. Tento pfistup v situaci, kdy podniky maji slabou
vlastn{ finan¢nf zdkladnu a snadno se dostanou do pozice pfedluZeni, ohroZuje i per-
spektivni podniky.

Uvérov4 politika komerénich bank byla také u kofene rozdilného vyvoje platebni
neschopnosti v Ceské a ve Slovenské republice (mék&i postup Vieobecné Gvérové
banky). Uv&rové limity rozepsané centrilni bankou, kters akceptovala zdméry
komerénich bank, ukazuji jasnou disproporci mezi uvaZovanym vyvojem avérid
u Komeréni banky Praha a Vieobecné av&rové banky Bratislava jako dosud takika
monopolnich bank v republikéch.

b) Banky také sledovaly své specifické cile:

- Komer¢ni banka Praha sni%ila objem poskytovanych Gvérd o 8 mld. Kés. To je
odiivodiiovano snahou sniZit podil této nejv&tdi banky na trhu. Zfejmé se viak sleduje
i cil posilenf vlastnf likvidity jako pfedpoklad vstupu na mezindrodni kapitélovy trh.
Dile bude hrit svou roli snaha zbavit se rychle (pro vylep3eni bankovni bilance)
patnych podnika.

- Cs. obchodni banka m4 nadale dominantni postaveni v zahrani&nim obchodg,
ktery se i vlivem kursovych zmé&n dostal do obtiZné situace. To, Ze banka blokuje
doslé trzby podnikim zahrani¢ntho obchodu ze zahranii, vede k tomu, Ze tyto pod-
niky neplat{ v¢as dodavatelim. Doch4zi tak k tomu, Ze vyvaZejici vjrobni podniky de
facto Gvé&ruji Ceskoslovenskou obchodni banku za cenu své platebni neschopnosti.

Chovéni komerénich bank, které nebylo pfili§ vedeno snahou rozlifovat ohniska
primérni platebni neschopnosti, vede k hypotéze, %e tivérova politika komeré&nich
bank se na vzestupu platebni neschopnosti v lednu podilela také.

Diisledky platebni neschopnosti

Platebni neschopnost narufuje G&innost makroekonomické regulace. Ristem
platebni neschopnosti se vytvafi v ekonomice daldi poptdvka v podstaté v rozporu
s dichodovou situaci podnikil. Platebni neschopnost je tudiZ kandl, kterym podniky
z restrikce unikaji. V disledku toho se komplikuje dosaZenf cild restriktivni politiky a
ckonomika se nadale piehfiva (rist zasob i investic).
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Dal3im globélnim diisledkem platebni neschopnosti je naturalizace hospodafstvi,
tedy rozvoj smény bez vyuZiti penéz, a pokles vfznamu finan&ni situace pro
podnikové rozhodovéni.

V rovin¢ mikrockonomické se $patn& fungujici trh a poziistatky administrativn&
pfikazového hospodéfského mechanismu projevily tim, Ye jsou zcela deformoviny
disledky platebni neschopnosti (bankrot); to vedlo k jejimu zfetézeni. Banky
v pfipadé platebnf neschopnosti spliceji z doflych Ghrad podnikd prednostn& své
Gvéry. Posunutf Ghrad zdvazkd dodavateldim aZ ke konci posloupnosti plateb (dan& a
odvody, tvéry, mzdy, zdvazky dodavateliim) ji¥ samo o sobé& $ifeni platebnf neschop-
nosti podporuje.

Velmi z4vaZné negativni disledky ma platebni neschopnost z hlediska trZni
transformace ekonomiky a z hlediska procesu privatizace. Jeji existence - at’ u v pr-
votnf, nebo odvozené podobé - vyvolava fadu poruch v trZnich vztazich mezi podniky,
deformuje jejich chovani. Platebni neschopnost sniZuje atraktivnost podnikii, které
pfichézeji v Gvahu pro privatizaci, nebot’ s podnikem pfebira novy majitel i povinnost
okamZit€ fefit tyto problémy. _

Tyto disledky platebni neschopnosti vytvafeji situaci, ktera zpomaluje transfor-
macni proces.

Ekonomicky v§voj v r. 1991 a jeho dopad na platebnf neschopnost

V r. 1991 bude platebni neschopnost podniki ovliviiovat fada faktori vyplyvajicich
z transformace &. ekonomiky i faktord vnéjich - s pozitivnim i negativnim dopadem
na jeji stav.

Jisté zlep3eni lze odekavat v ptistich mésicich z titulu pfilivu penéz do ekonomiky
v diisledku zmfirnéni Givérové restrikce oproti po&itku roku, samozfejmé v intencich
¢tvrtletnich rozpisti. Pozitivné by se mé&lo projevit zlep3eni finanén{ situace podnikd
ptevzetim Gve€rll na trvale se obracejici zisoby z komerénich bank Konsolida¢ni
bankou. Tyto Géinky viak povaZujeme za kratkodobé; neodstrani dlouhodobé pfitiny
platebn{ neschopnosti.

Tendenci k poklesu platebni neschopnosti miZe vyvolat formovani trZnfho
prostiedi, tj. zejména liberalizace zahrani¢niho obchodu, cenova liberalizace, rozvoj
soukromého sektoru, rozvoj finanéniho trhu, ale i sniZeni odvodového zatiZeni &
vyuZiti z minulého roku nahromadénych z4sob.

Naopak ve smé&ru zvySovéni platebni neschopnosti bude piisobit pfedeviim ofeka-
vany pokles ekonomické aktivity spojeny s odbytovou krizi a disledn4 restriktivnost
finan¢nf politiky jak v oblasti omezeni pomoci podnikim ze statnich rozpodtd, tak
v oblasti Gvérd.

DiileZitou roli v chovani podnikové sféry s dopady na platebni neschopnost sehraji
jist¢ i expektace. Ocekéavani vysoké a dlouhodobé inflace by vedlo opét k daldimu
hromadéni zdsob, a tedy i zvySovani platebni neschopnosti. Obdobné negativn& by
pisobilo i odekavéni daldf devalvace. Mezi expektacemi budou ve vztahu k platebni
neschopnosti hréat svou Glohu i piedstavy spjaté s privatizaci a jejim postupem. Jeji
nevyjasnénost (zejména v souvislosti s pfedstavou o oddluZeni na vrub st4tu), nejis-
tota vedoucich pracovnikii ohledné jejich budouciho zaFazen{ a zejména prodluZovani
tohoto procesu by se jist& ve vyvoji platebni neschopnosti podniki odrazily negativng.
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Mezi pfedem t&Zko odhadnutelné faktory lze zaFadit v prvé fad¢ rychlost adaptace
ekonomickych subjektd na nové podminky, v§voj ve svétové ekonomice, ale i pfiliv
zahrani¢niho kapitalu.

V prib&hu 1. pololeti bude &. ekonomika prochizet obdobim relativng zna&né
nestability. Cenov4 liberalizace pfind¥f zmé&ny cenovych relaci a cenové hladiny a
spolu s dalifmi faktory mé&ni postaveni a diichodovou situaci fady podnikid. Vlivem
pfetrvavajici monopolizace, existence "kartelovych dohod" o cenéch apod. bude viak
cenovi struktura, a tim i dichodov4 situace podnikl nadédle deformovan4, pouze
struktura deformaci bude jind neZ v podminkach centrdlni tvorby cen. Lze
pfedpokladat, ¢ ani po n&kolika mésicich cenové liberalizace nebude platebni
neschopnost podnikid jednozna¢n& znamenat, Ze bonita podniku je nizka. Na druhé
stran& by zlepSeni struktury relativnich cen méla napomoci dovozni konkurence
v diisledku liberalizace zahrani¢ntho obchodu a rozvoj soukromého sektoru vznika-
jictho v prib&hu malé privatizace. Za této situace by se mohla platebni neschopnost
st4t redln&j8im kritériem hodnoceni ze strany banky, pfipadn€ obchodnich partnerd.
Od situace firmy v jiZ zavedené fungujicf trzni ckonomice se viak situace u nés v ob-
dobf trZnf transformace bude i nadile lidit.

V roce 1991 lze ofekdvat, Ze fada vfrobcl bude mit odbytové potiZe. Logickou
reakef v trZnf ekonomice je omezeni vjroby, a tim i pokles zamé&stnanosti a sniZenf
mzdovjch n4kladd. V podminkich pfechodu k trzni ekonomice v CSFR je viak
pravdépodobni (a dosavadni zkuSenosti sv&d&i o tom, %e k omezovani vyrobnich ak-
tivit nedoch4zi) i jin4 reakce podniki. Pod tlakem odbord bude podnikové vedeni pfi
propousténf zamé&stnanclh velmi umirnéné a nadéle se budou vyplacet mzdy nekryté
virobou a odbytem. Implikace takovéhoto chovani pro prohlubovani platebni
neschopnosti jsou zfejmé.

Tak jako nepfekvapil nirist platebni neschopnosti v zagatcich transformace &s.
ekonomiky, nebot byl svfm zplsobem dokladem toho, %e se reforma za&ini
"rozjizdét", lze logicky olekavat, Ze zna¥n4 platebni neschopnost podnikd bude reél-
nym jevem i v daliich fazich transformace, tedy v nejbliZ$im obdobi. Vzhledem k jiZ
zminéné nebezpetnosti plo§né platebni neschopnosti pro proces transformace je viak
nezbytné hledat zpiisoby, jak tuto "rakovinu" ekonomiky zastavit a 1é¢&it.

MoZné sméry feleni platebni neschopnosti

Platebni neschopnost podniki je prise¢ikem fady kratkodobych a dlouhodobych
faktoril. Z povahy téchto piitin vyplyvaji i cesty feSeni. Je viak neredlné ofekavat, Ze
existuje jeden G&inny néstroj ¢i "globalni" elegantni zpisob, jak platebni neschopnost
vyfedit. To samoziejm& nevyluduje vyuZivini ndstrojd, které platebni neschopnost
zmfrfiuj, a zejména hleddni zplsobl, jak co nejrychleji a nejGéinngji prisp&t
k odstranéni pFi¢in platebni neschopnosti.

Pfi specifikaci téchto zplisobii viak je nutné dbat na to, aby se - byt' pod zdminkou
"ptechodného obdobi” - nesshlo k takovym opatfenim, kterd by byla nekonzistentni
s trznf ekonomikou a znamenala by névrat k minulym praktikim. M4ame tim na mysli
fedenf na Gkor stétnich rozpoltd napi. formou pausdlniho pievedeni celé & &asti
platebni neschopnosti na zdvazek st4tu. Nepfijatelné je i fefenf na tkor uvolnéni
ménové politiky Gv&rovou expanzi. Eventuélni vykro&eni touto cestou by sice pfineslo
nésledné snffeni platebni neschopnosti, efekt by viak byl pouze dodasny, aniZ by se
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fedily ptiiny vzniku platebni neschopnosti. Fakticky by doslo jen k odsunuti ztraty
likvidity podnikové sféry a k jejimu pfesunu na ohroZeni likvidity stitu a bankovniho
systému.

K omezeni platebni neschopnosti miiZe pfisp&t fada jiz &4ste¢n& uplatiiovanych &
pomé&rné rychle aplikovatelngch technickych opatfeni, zejména t&ch, kterd pfispivajf
k utuZeni finanéni discipliny. Pozitivni iilohu by mé&] sehrét rozvoj sm&ne&ného obéhu,
promyslena politika eskontu a reeskontu smé&nek, poskytovan{ lombardnich Gv&rd.
Bez vyznamu neni ani v&t$f vyuZivan{ akreditivaich forem placeni, vyZadovén{ ovéfeni
platebni schopnosti odbé&ratele, sjedndvén{ lhit splatnosti obvyklfch ve sv&t€, zvySeni
pendle z prodleni Ghrady & naopak poskytovani slev za zaplaceni v kr4tkém terminu.
Pfinosem by mohla byt i &innost specializovanych finan¢nich organizacf zamé&fenych
na odkup pohleddvek (obdoba factoringu, ve sv&t& Gsp&€in& vyuZivaného). Sa-
mozfejmé se bude i nadéle pfistupovat k vzijemnym zdpo&tiim pohledivek.

Hlavni smé&r feSeni platebni neschopnosti viak spolfvd v odstranénf zékladnich
pfitin platebni neschopnosti.

Hlavni pfitina platebnf neschopnosti tkvi v nepfizplisobeni se podnikové sféry
zménénym podminkim, v pomalé zmé&né jejich chovéni. Je tedy nutné vyvijet tvrdy
tlak na podniky, aby podfidily hmotné procesy své konkrétni finanéni situaci. Tento
tlak musf byt veden i pfes vytvofeni re4lné hrozby bankrotu. Neznamen4 to samotiel
(bankrot je krajnf fedeni, kterému miZe a musf pfedchazet fada pfedstupiid), aviak
existence tohoto institutu je naprosto nezbytni. Legislativni zabezpelen{ tohoto
procesu je proto nutné maximalné urychlit, eventuilng jest& p¥ed pfijetim zdkona
o tipadku realizovat bankroty podle soufasné nedokonalé tGpravy v hospodaifském
zékoniku.

Prvofad4 je tedy v fedeni platebni neschopnosti aktivita samotnych podnikid.
Urité kroky (nejen ve smyslu negativnim, tj. v tlaku na podniky) viak pifsluieji
i vldddm. Jednak jde o pomoc pfi roziifovani odbytidt v zahranii at’ jiZ jednénim se
zemémi byvalé RVHP, a zejména SSSR, nebo se zem&mi jinych teritorif. Zvlastni
vyznam pak nabyva formulace primyslové, zemédélské, sektorové a regionalni poli-
tiky s vyty¢enim priorit. Vlada (jeji orgdny) miZe - vzhledem k obtiZné identifiko-
vatelnosti ohnisek primérni platebni neschopnosti a dosud ne zcela jasnym kritériim
posuzovani "perspektivnich” a "neperspektivnich” podnikid - spolupracovat pfi reali-
zaci raciondln{ selektivni politiky s bankami. Kone&n& vlida miZe pomoci feSit
nékteré piipady platebni neschopnosti vzniklé v souvislosti s rozhodnutim d¥iv&jsich
vlad & z mezinarodnich komplikaci.

Centrélnf banka miiZe pozitivng ovlivnit vjvoj platebni neschopnosti pruZnosti pfi
providéni své m&nové politiky (aniZz by samozfejm& narusila jeji restriktivni charak-
ter) v z4vislosti na pohybu cen, produktu a rychlosti obratu pen&z. Zaroveii by méla
pfispivat k "prichodnosti” tokd avé&rd pfes soustavu komerZnich bank tak, aby nebyl
blokovén jejich monopolnim chovanim. Jde tedy o silnou angaZovanost v procesu
demonopolizace bankovni soustavy véetné vytvifeni podminek pro <&innost
zahrani¢nich bank. Nezanedbatelni je jeji tloha v promy$leném propracovéni politiky
reeskontu smének, resp. podpory sm&neiného ob&hu po viech strankiach. Koneéné
ne poslednim nastrojem jsou i vyuZivini doporudeni komerénim bankdm a pomoc pfi
analytické &innosti.
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Nezastupitelnd je pfi feSeni problému platebni neschopnosti podnikd &innost
komerénich bank. Banky by mély prohloubit a zkvalitnit svou analytickou &innost tak,
aby se stala solidnfm zdkladem jejich selektivntho pfistupu k podnikim - Gvéry do
zdrav§ch podniki by se poskytovat mély. Komer&nf banky mohou sehrat pozitivnf roli
i svym technickym servisem a poradenskymi slubami, piisobenim v roli smé&ne&nika a
podporou sméne¢ného ob&hu viibec.

Jak ukazujf prvni zku¥enosti, i pfi celkové sloZité situaci - tvofici zdénlivé
nepfetnutelny zadarovany kruh lavinovité platebni neschopnosti - je moZné uvést jiz
fadu konstruktivnich pfistupd podnikd k adaptaci na pfechod k trZ-
nimu hospodéfstvi, jeZ vedly mj. k omezeni & likvidaci platebni neschopnosti
konkrétnich podnikd. Jde tedy o to, aby se tyto pozitivni tendence prosadily v $ir8§im
méfitku.

Platebnf neschopnost podniki je privodnim jevem v situaci, kdy stit postupné
pfenechivd péti o osud podnikid jejich vedeni. Je nezbytnym jevem, ktery provézi
poZadovanou eliminaci neefektivnich ¢€linkd ekonomiky nikoliv na zdklad&
rozhodnuti centra, ale na podklad& reality trhu. AZ potud je platebni neschopnost
zdravfm jevem, jenZ provazi proces piivykani si na rozhodovdni v novych
podminkach.

Zcela odlisnou dimenzi oviem dostdva platebni neschopnost v situaci, kdy jeji
rozsah pfekrod{ kritickou mez, kdy zasdhne velké mnoZstvi podnikd a hrozi zmra-
zenim finantnich tokd mezi ekonomickymi subjekty. Takovito situace vyZaduje ko-
ordinovany postup podnikd, bankovni soustavy i statnich organd. NejzavaZn&j¥f pfi
usmé&riiovani platebni neschopnosti je zdokonalovani trhu. Rozvinuti jeho zdkladnich
elementi vymezi platebni neschopnosti misto obvykl¢ v trznich ekonomikach.
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SUMMARY

Insolvency in the Transformation Period
of the Czechoslovak Economy

The insolvency issue is one of the most pressing problems of Czechoslovak enterprises at
present time. This article presents an analysis of different aspects and causes of this phe-
nomenon with respect to the changing economic framework. There is also a survey of possible
solutions to the problem, conformible to the market transition of the economy.

The first part gives an analysis of the development of the insolvency in the last decade with
an emphasis on the beginning of 1991 and a description also by branches and sectors.

The second part deals with the causes of the insolvency. There is a summary of economic
factors with an impact on insolvency in 1990. A specific attention is devoted to the causes of a
sharp increase of insolvency at the beginning of 1991 (behaviour of enterprises, credit re-
striction, gl(;licy of commercial banks).

The third part aims at the consequences of insolvency and the interrelationship of the
insolvency issue with the transition process of the Czechoslovak economy. The conclusion con-
tains some possible ways to solve the problem.
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