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Zadani prace

V zemich stfedni a jihovychodni Evropy dochazi za posledni 1éta k narGstu transakéni
aktivity na trhu fuzi a akvizic. Za stiedni Evropu nejvys$§im poctem transakci za rok 2014
vyniklo Polsko a CR, niz§i transakéni aktivita byla zaznamenana na Slovensku a v
Madarsku (EY M&A barometr, 2014). Cilem této prace bude podrobnd analyza
makroekonomického prostredi téchto ekonomik, jejimz predmétem zkoumani bude vyvoj
jednotlivych makroekonomickych veli€in a jejich vliv na pocet transakei.

Metodologicky zéklad prace vychazi z dostupnych studii. Becketti (1986) ve svém
vyzkumu na datech zUSA 1979 - 1984 prisoudil 1/3 aktivity na trhu vyvoji
makroekonomickému prostiedi, a zaroven potvrdil zasadni vliv Grokové miry na pocet
transakci. Melicher a kol. (1983) zjistili pouze slaby vliv ekonomického rlstu, naopak
piisoudili vysoky vyznam vyvoji na kapitalovych trzich. Nov¢jsi studie Saravia (2014)
zkouma vinu fazi jako soucast hospodairského cyklu v pojeti Rakouské skoly a jejich
pri¢inu vysvétluje nedostatkem zdroji firem k dokonceni investic zapocatych v pribéhu
expanze. Fuze Setfi firmdm ndklady a podili se tak na prodlouzeni fdze hospodaiského
rustu.

V analytické casti prace bude pfedstaven regresni model zahrnujici Ctvrtletni vyvoj
hlavnich vysvétlujicich proménnych za rok 1998 - 2014 v CR, Polsku, Slovensku
a Mad’arsku. Makroekonomické veli¢iny jako je inflace, HDP, trokova mira a dalsi, budou
Cerpany z databaze Eurostat. Vysvétlovanou proménnou bude Cctvrtletni pocet fuzi
a akvizic zpracovany na datech z databdze mergermarket.com. Zkoumana bude taktéz

moznost  opacné  kauzality  vlivu  transakci na  hospodarsky  cyklus.



Abstrakt

Prace si klade za cil odhalit vztah poctu transakci na poli fizi a akvizic a hospodaiského
cyklu pomoci vhodné zvolenych makroekonomickych ukazateli. Zakladni hypotéza o
procyklickém vyvoji nartstu poctu transakcei byla ovétfovana na zékladé€ regresniho modelu
za pouziti panelového souboru ctvrtletnich dat zemi Visegradské ¢tyrky v obdobi 2000 az
2014. Pozitivni vztah hlavni vysvétlujici proménné Ctvrtletni zmény HDP byl potvrzen
odhadem metodou nejmensich ¢tverct se zahrnutim robustnich odhadii smérodatnych
trzich a vetfejného dluhu. Zjistény kladny vztah cen akcii k poctu transakci je v souladu
s behavioralni teorii. Nartst investi¢ni aktivity je realizovan prostfednictvim zisku
z prodeje nadhodnocenych akcii firem. Neocekavany vysledek analyzy o kladném
pusobeni vysSe vefejného dluhu na transakce vyzadoval uptesnéni predpokladu o nizké

preferenci vyhlazené spotfeby domacnosti v zemich Visegradskeé Ctyiky.
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Abstract

The aim of the thesis is to reveal the relation between business cycle and the number of
transactions considering mergers and acquisitions. For this purpose the appropriate
macroeconomics indicators have been chosen. The base hypothesis, which stands for the
procyclical development of transactions, was examined by regression analysis of panel
dataset containing quarterly based data from The Visegrad Group countries in the period
from 2000 to 2014. The ordinary least square method together with robust estimation of
standard deviation provided the confirmation about positive relation of the quarter change
of GDP as the main explanatory variable and the number of transactions. Nevertheless,
more robust findings appeared in case of significance of stock markets and public debt.
The positive relation of the stock price was proven to be in accordance with the behavioral
theory. The increase in transaction activity is capitalized through the profit from the sold of
overprized stocks. Unexpected result about positive relation of public debt required the
specification of assumption about the lower preference of smooth consumption of The

Visegrad group households.
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UvVoD

Prvotnim podnétem ke zkoumani fiizi a akvizic a jejich spojitosti s hospodaiskym cyklem
a makroekonomickym prostfedim byla predevsim skutecnost, Ze se zvySena transakéni
aktivita na trhu fuzi a akvizic obvykle objevuje v narazovych vinach. V moderni historii
USA se tyto viny, které spustily fadu vyzkumi a studii, do 80. let 20. stoleti objevily tfi.
Prvni z vin fazi v 90. letech 19. stoleti byla spojena se vznikem mnoha karteli, ve 20.
stoleti nadchéazela v pozdnich 20. letech vina, ktera byla vysledkem formovani oligopolt a

nakonec v 60. letech vina konglomeratnich fuzi (Becketti, 1986).

Jednotlivi ekonomové se v pristupu k chdpani pfi¢iny vzniku téchto vin lLi§i. Jednim
Z prvnich ekonomti, ktery podrobil pfi¢iny vin transakci fuzi a akvizic bliz§Simu zkoumani
byl Ralph P. Nelson (1959). Ve své prvni studii zkoumal transakéni aktivitu v obdobi 1895
-1920 a na tomto ptikladu potvrdil existenci vin v poctu transakci. Vinu klasifikoval, jako
takovy jev pozorovany v ekonomice, kdy prevlada stejny smér v poctu transakci napfic
riznymi odvétvimi. V dosavadnich vyzkumech Ize pozorovat vice navzajem se liSicich ¢i
si odporujicich ptistupii. Existuje ptistup, ktery chape viny jako unikétni epizody vznikajici
v disledku zmén v legislativé a vladnich regulaci. Ekonomové zastavajici tento nazor
nepiipoustéji mozny vliv hospodarského cyklu na transakce. PiestoZze se Nelson (1959)
hospodarskym cyklem vyznamné zabyval, ve své praci potvrzuje vliv legislativy na pocet
transakci. Podle Nelsona je to pravé stat, ktery urCuje spolecnostem podminky
V zabezpeCovani kapitdlu, moznosti v ruznych segmentech plsobeni a drzeni aktiv
ostatnich firem. Pfestoze teorie o vlivu regulatorniho prostiedi nepostrada pevné zaklady,
cilem této prace je potvrzeni relevance odlisSného piistupu, a sice vlivu zmény
makroekonomickych ukazateli na pocet transakci fuzi a akvizic. Hlavnim pfredmétem
zkoumani bude smér plisobeni jednotlivych ukazateld, jejich vyznamnost v ramci modelu a
potvrzeni kauzalniho plsobeni od hospodéiského cyklu k poctu transakci. Vliv
hospodaiského cyklu na pocet transakci byl pfedmétem tady vyzkumd, z nichZ nékteré
budou podrobné predstaveny. Dosavadni poznatky v této oblasti poslouzi jako zaklad
teoretické specifikace regresniho modelu vysvétlujiciho pocet transakci fuzi a akvizic ve
vztahu K jednotlivym makroekonomickym ukazatelim. K odhadu modelu byl zvolen
panelovy soubor dat obsahujici ¢tvrtletni data vyvoje makroekonomicky ukazatelli a poctu

transakci fizi a akvizic za obdobi 2000 az 2014 v zemich Visegradské ¢tyrky. Vyznamnou
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soucasti prace je zaroven podrobny popis vyvoje makroekonomického prostiedi téchto

zemi za sledované obdobi.

V prvni kapitole budou piedstaveny stézejni prace zabyvajici se danou tématikou, jejichz
ptistupy se lisi v celkovém pojeti pfi¢in zmén transakéni aktivity. Teoreticky ramec prace
dale zahrnuje popis vztahu jednotlivych makroekonomickych ukazateld vyplyvajici
Z predstavenych ptistupt. Nasleduje kapitola o soucasném stavu na trhu fuzi a akvizic
v regionu Stfedni a Jihovychodni Evropy, jejiz soucasti je struény nahled na soucasnou
pozici sledovanych zemi na tomto trhu. Dalsi kapitola, taktéz popisného charakteru, se
zabyva souhrnnym vyvojem hospodaiského cyklu zemi Visegradské Ctyirky od pocatku
transformac¢niho procesu az do soucasnosti. Obsahem ctvrté kapitoly je popis a graficka
analyza dat zahrnujici makroekonomické ukazatele s popisem jejich vyvoje a vyznamnych
meznikd ekonomické historie zemi Visegradskeé ctytky vztahujicim se k témto konkrétnim
ukazatelim. Data slouzi jako zdklad pro regresni model, jehoz podoba a odhad je
pfedmétem kapitoly paté. Regresni model bude nejdiive odhadnut pomoci metody
nejmensSich ¢tvercl a metody fixnich efektl. Soucasti nadchazejici kapitoly ekonometrické
verifikace bude nutna tUprava modelu. V rdmci ekonometrické verifikace modelu bude
zérovenl zkouméana moznost existence opacné kauzality vlivu poctu transakci na
hospodarsky cyklus. Posledni kapitola diskutuje vysledky regresni analyzy podrobnym
predstavenim vyznamnych proménnych ve vztahu k teoretické specifikaci uvedené

V pocatku préace.



1 TEORETICKE PRISTUPY
1.1 PRICINY VLN TRANSAKCI FUZI A AKVIZIC

1.1.1 Fuze jako externi investice

Nelson (1966) oznacuje fuze a akvizice a interni investice firmy za substituty. Fuze a
akvizice poklada za externi cestu k dosazeni cili firmy. Jedno z moznych vysvétleni
aktivity predstavuje vyCerpani vSech moZnosti internich firemnich investic. Dalsi pfi¢inu
spatiuje Nelson ve zpozdéni dokonceni zadanych investic a hledani alternativni cesty
k dosazeni profitu, v neposledni fadé ptisuzuje rozhodovani mezi interni a externi cestou
aktualni fazi hospodaiského cyklu. V zavéru své studie oznacuje fuze a akvizice jako
hlavni indikator ekonomické aktivity, predev§im expanze hospodaiského cyklu. Vrchol ve
vysi poctu transakci podle jeho vyzkumu piedchazi vrcholnym fazim hospodaiského
cyklu. Pozitivni korelaci prokédzal v piipadé akciovych trhti a primyslové aktivity.
Melicher a kol. (1983) naopak prokdzali opacny priibéh, a sice pozitivni korelaci mezi
pohyby na akciovych trzich a vlnami transakci fuzi a akvizic s nejsiln€j$i zavislosti
Vv pribéhu jednoho obdobi nasledujici po zméné na akciovém trhu. Tim potvrdili svou
vychozi hypotézu, Ze snizeni ekonomické aktivity spolu se zhorsSujicimi se podminkami na
kapitalovych trzich vedou ke snizenému poctu transakci na trhu fuzi a akvizic. Tuto
skutecnost pozdéji potvrdil Becketti (1986), ktery si polozil dvé zasadni otdzky. Prvni
Znich se tykala makroekonomickych veli¢in a jejich pusobeni na transakcni aktivitu,
V otazce druhé se zabyval opac¢nou kauzalitou vlivu vin na makroekonomické prostiedi,
tedy realné veli¢iny 1 finan¢ni trhy. Ve vztahu ke zjisténim Nelsona (1966) v kratkém
obdobi potvrdil vyznam pramyslové aktivity a vyuzivani dostupnych kapacit. V dlouhém
obdobi vSak pokladd za nutnou opétovnou substituci externich investic internimi
k dosazeni vy$$i produktivity, a tudiz nulovou korelaci s poc¢tem transakci. Zaroven
vyvratil opacnou kauzalitu vztahu puasobeni transakéni aktivity na makroekonomické
prostiedi. Vysledkem jeho prace bylo vysvétleni jedné tietiny trzni aktivity s potvrzenim

nejvyssiho vlivu trokové miry na pocet transakei.



1.1.2 Teorie Neoklasicka vs. Behavioralni

Hlavnimi dvéma proudy v ekonomické teorii fuzi a akvizic, které se za uplynulé stoleti
zformovaly, jsou teorie behavioralni a neoklasickd. Hlavni hypotéza behavioralniho
ptistupu je spojena s byc¢i fazi akciového trhu a naslednym chovanim investort, kteti v této
fazi nadhodnocuji akcie, ¢ehoz vyuzivaji manazefi vyuzivajici vynosy z téchto akcii
k nakupu firem, které jsou naopak podhodnoceny. Schleifer a Vishny (2002) zalozili toto
tvrzeni na pfedpokladu neefektivnosti financnich trhti, v disledku které mohou byt nekteré
firmy chybné podhodnoceny. Na druhou stranu, manazefi jsou povazovani za Uplné
racionalni. Fazi oznacili za urCity druh arbitraZe realizované manaZery na neefektivnich
finan¢nich trzich. Jedna se o teorii hodnoty, kterd ptfedpokladd vysSi informovanost
manazera ohledn¢ hodnoty nakupované firmy, nez ma kapitdlovy trh. Manazer muze
disponovat jedine¢nymi informacemi o vyhodach vyplyvajicich ze sjednoceni jeho firmy
s firmou nakupovanou. Verohodnost této teorie je narusena zejména vzhledem k rozporu s

teorii efektivnich trhii (Trautwein, 1990).

Naopak neoklasicka teorie prosazovana Harfordem (2005) chépe viny v transakéni aktivité
jako reakci ucastnikii na Soky v ekonomickém prostiedi, které mohou mit podobu
ekonomickou, regulatorni ¢i technickou. Hlavnim prostfedkem k uskute¢néni transakci
piedstavuje v rdmci tohoto piistupu dostupnost kapitalové likvidity. Zmény ekonomického
prostiedi motivuji firmy k reorganizaci. Transak¢ni naklady potiebné k reorganizaci budou
nizké prave kvili dostupnosti kapitalové likvidity. Harford (2005) polozil otazku, zda jsou
viny v transak¢ni aktivité¢ dasledkem industrialnich Soku ¢i konkrétniho nacasovani podle
stavu trhu. Podrobnou analyzou jednotlivych odvétvi dosel k zavéru, ze se viny objevuji
v prostfedi, kde je vysoky tlak na realokaci aktiv podporovan dostate¢né¢ vysokou
kapitalovou likviditou snizujici transakéni naklady a obvykle doprovazejici hospodaiskou
expanzi. Agregatni viny oznalil za duasledek existence vin v jednotlivych odvétvich.
V otdzce kauzality potvrdil casovou posloupnost vyraznych zmén v hlavnich

ekonomickych veli¢inach a nasledné viny transakci fuzi a akvizic.

Zatimco v neoklasické teorii lze hovotit o névratnosti investic realizovanych v disledku
zmén operacniho prostiedi firem, celkova profitabilita transakci v pojeti behavioralni teorie
je v dlouhém obdobi nulova. Co ziska kupujici, prodavajici ztrati ( Shleifer a Vishny,
2002). Neoklasicka teorie zaroven poskytuje vétsi variabilitu v teoretické moznosti

financovani transakci, kdy prostfedek vypofadani mize mit podobu taktéZ hotovostni, a



nikoliv pouze akciovou. Kritika neoklasické teorie behaviordlnimi ekonomy spociva
v ptedpokladu zlepseni vykonnosti podniku nésledujici po uskute¢néni transakce. AvSak
neprukaznost této myslenky vyplyva z nemoznosti sledovani alternativniho vykonu firmy

Vv ptipadé nulové reakce na Sok (Harford, 2005).

Prukopnik neoklasické teorie ve vztahu k poctu transakci fizi a akvizic Michael Gort
(1969) piedstavil vyznam odchylek od hodnoty ve vztahu k aktivité. Tyto odchylky od
hodnoty pro piijem generujici aktiva vyvstavaji z rozdilnych o¢ekavani ohledn¢ budoucich
piijma a s nimi spojenymi riziky. Podstata teorie je spojena pfedevSim se systemati¢nosti,
s jakou odchylky v ¢ase nastavaji. Existuje nepieberné mnozstvi ekonomickych Soku
ovliviiyjicich vnimani hodnoty, k nejcastéji pozorovanym patii rapidni zmény technologii
a pohyby cen cennych papiri. Zmény v technologiich vedou k vyvoji novych produktl ¢i
zdokonalovani stavajicich procesii. Podle Gorta (1969) tak v ptipad¢, Ze dojde k zdsadnimu
technologickému Soku, minulé informace ztrati na vyznamu v predikci budouci poptavky,
nakladid, a v disledku toho také prodejnich cen a produkce. Rozptyl hodnoty vnimané

investory poroste a soubézné s nim také pocet transakci fuzi a akvizic.

1.1.3 Teorie rakouského hospodarskéeho cyklu

K novéjsim teoriim se fadi Teorie rakouského hospodaiského cyklu Saravii (2014), ktera
popisuje vinu fuzi a akvizic jako duasledek ekonomického boomu, jehoz prvotnim
impulzem je ménova expanze. Centralni banka zvysi penézni zasobu a nasledny pokles
urokovych mér zptusobi boom ekonomické aktivity. Orientace firem se od kratkodobych
projektii odkloni k dlouhodobéjsim, jelikoz pievazuje piedpoklad o vySSim mmnozstvi
zdroju v ekonomice. Tento pifedpoklad je zaloZzen na ocekavaném zvySeni uspor
domacnosti vzhledem k niz§imu vynosu. AvSak domacnosti podlehnou efektu bohatstvi, a
na misto vysSich Uspor zacnou nadmérné konzumovat. S tim, jak vzacnost zdroji roste,
firmy ztraci prostiedky pro financovani investic zapocatych v pribéhu expanze.
V disledku nedostatku zdroji se vétSina firem postupem casu uchyli k jejich Cerpéani
Z ostatnich firem. Saravia oznacuje za hlavni pfiCiny transakei fizi a akvizic rlst investic a
nasledné pteCerpani zdroji. Investice mohou byt dokonceny, bud’to ndkupem jiné firmy,
nebo prodejem vlastni firmy takové firmé, kterd disponuje prostfedky dostatecnymi
k pokryti nakladd na zapocaté investice. Flize a akvizice timto zptsobem prodluzuji fazi
hospodaiské expanze. Inflace roste spole¢né s cenou zdrojli, zatimco mnozstvi transakci

roste za nizké urovné nezaméstnanosti. Boom vin skonéi, jakmile Centrdlni Banka
5



prohlédne nepfiméfené vysokou miru inflace a mé€novou expanzi ukonéi. Pokracuje-li ve

stimulaci ekonomiky, piecerpani zdroji vyusti v Krizi (Saravia, 2014).

Teorie rakouského hospodarského cyklu predstavuje casteCné vysvétleni, jak pro
behavioralni, tak pro neoklasickou teorii. Nadhodnoceni akcii, které je podle Sheifera a
Vishnyho (2002) pri¢inou realizace transakci, vysvétluje Saravia (2014) jako disledek
poklesu urokové miry a zvysené poptavky po kapitalovych zdrojich. Dostupnost vysoké
kapitalové likvidity, které predstavuje zakladni ptredpoklad pro neoklasické ekonomy,
muze byt podle Teorie rakouského hospodarského cyklu vysvétlena jako vysledek ménoveé
expanze. Ekonomické, regulatorni a technické Soky urcuji pravdépodobnost, s jakou na
konkrétnim trhu vlna transakci fuzi a akvizic nastane. VyS$§i pravdépodobnost a

obhajitelnost vysokych cen aktiv indikuje vinu transakci fizi a akvizic (Saravia, 2014).

1.2 MAKROEKONOMICKE PROSTREDI A TRANSAKCE

1.2.1 Kapitalové trhy

Kapitalové trhy pfedstavuji proménnou velmi casto zahrnovanou do dosavadnich
vyzkumil. Jednotlivi ekonomové se lisi v uréeni sméru pisobeni. Nelson (1966) ve své
praci dokazuje, Ze vrchol v poctu transakci pfedchazi vrcholu v cenach na kapitalovych
trzich. Tuto skuteCnost vysvétluje zplisobem financovani transakci firmami
prostiednictvim vypsanim vlastnich akcii, ke kterému dochazi pted vrcholem v cenach
akcii. Jedna se o tzv. stock-for-stock transakce, kdy jsou akcie nakupované firmy
sménovany za akcie firmy kupujici. Soucasti téchto transakci je tedy nutnost spravné
piredpovidat cenu obou subjektl, které jsou soucasti obchodu. Vzhledem k obtiznosti
ptedpovédi vyvoje akcii zejména druhé firmy, pfevlada v rdmci transakei ochota pfiplatit
prémii za riziko. Na druhou stranu Vv pojeti Nelsona (1966) jedno z moznych vysvétleni
pri¢in existence fuzi a akvizic spo¢iva v nahrazeni internich investic externimi. V piipadé
externi investice v podobé& nakupu firmy jsou akcie upisovany za niz$i ceny, nez je tomu U
investic do vlastniho interniho vybaveni, tedy nakupu zafizeni, budov ¢i tovaren. Tento jev
Nelson vysvétluje vySsi virou v navratnost investice v kratkém obdobi, ktera je spojena
s profitabilitou nakupovanych firem, které predstavuji zavedené pIné operujici spolecnosti

s pevnou zakladnou zékaznikl a schopnosti spolehlivé generovat zisk.



Opacnou kauzalitu ve vztahu transakci a cen na kapitalovych trzich prokdzal Melicher a
kol. (1983), ktery transakce fizi a akvizic oznaCil za fenomén kapitalovych trhu.
Vysledkem jeho prace je ditkkaz o pouhém slabém vztahu Kk industrialni produkci s pozitivni
korelaci nejsilngjsi v priabéhu jednoho obdobi nasledujici po zméné na kapitalovych trzich.
Zvysena vyjednavaci aktivita znaCi ocekavani o citlivéj§ich a méné¢ ndkladnych
podminkach na kapitdlovém trhu v podob¢é vysokych cen akcii a nizkych trokovych mér.
K dohodam tak dochazi nejcastéji zhruba dve Ctvrtleti pred zapocetim samotné transakce.
Transakce fuzi a akvizic oznacil za fenomén kapitalovych trhli s pouze slabym vztahem

k industrialni produkeci.

Kapitalove trhy také mohou ptedstavovat urCity signdl o podhodnoceni firem. Snizena cena
akcii je tak moznou pobidkou ke koupi a nasledné reorganizaci s vlastnim tymem
zaméstnanct. S timto ojedinélym predpokladem inverzniho vztahu kapitalovych trha a
poctu transakci ptisel Becketti (1986). Na druhou stranu vSak nevylu€uje ani pozitivni
korelaci, kdy vysoké ceny akcii mohou znadit ocekavané zvysSeni profitability v disledku
transakci uskutecnénych i ocekavanych a naslednou moznost prodeje podili v budoucnu.
Dalsi mozné vysvétleni pozitivniho vztahu spociva v nizké nabidce podili uréenych
K prodeji. Svym vyzkumem nakonec prokazal potvrzeni Melichera ve smyslu pozitivni
korelace rastu cen na kapitalovych trzich ptedchazejici rtistu poctu transakci, avsSak
nesignifikantni. Signifikantni vztah prokézal pouze v ptipad¢ nartistu hodnoty, avsak tento
vysledek vysvétluje prirozené vysSimi naklady na transakce spojenymi s vySsi trzni

hodnotou firmy.

V pojeti behavioralni teorie, kterd vysvétluje pfiCiny transakci zejména situaci na
kapitalovych trzich, nelze na zaklad¢ teorie jednoznacné urcit smér piisobeni. Vyssi ceny
na kapitadlovych trzich indikuji rozsahlejsi moZznosti pro manazery financovat transakce
prodejem nadhodnocenych akcii v prubéhu by¢i faze akciového trhu. Na druhou stranu
jsou to pravé nizké hodnoty akcii nakupovanych firem, které podniti manazery k vy$$im
investicim sméfujicim k podhodnocenym firmam. V tomto piipadé zavisi tedy na pozici
zkoumaného trhu, ktery je soucasti arbitrdZe mezi kapitdlové podhodnocenym a

nadhodnocenym trhem (Shleifer a Vishny, 2002).



1.2.2 Vyuzivani kapacit

Pfic¢ina pozitivni korelace poctu transakci a vyuzivani kapacit spo¢iva podle Nelsona
(1966) v dosazeni absolutniho vyuziti internich kapacit firem. Vyc€erpani v§ech moznosti
internich kapacit firem vyusti v uchyleni se firem k investicim externim. Timto zptisobem
dochazi ke kauzalnimu vztahu sméfujicimu od vyS$itho vyuzivani firemnich kapacit
k navyseni transakéni aktivity na poli fizi a akvizic. Stav pIného vyuzivani kapacit zaroven
umozhuje iniciatorovi transakce navrhnout prémiové ¢astky k nakupu firmy. Nahled na
tuto problematiku rozsitil Becketti (1986), ktery potvrdil Nelsonovu hypotézu o pozitivni
korelaci, avSak pouze v kratkém obdobi. Zatimco v kratkém obdobi povazuje externi a
interni investice za vzdjemné substituty, v obdobi dlouhém pokladéd akvizi¢ni aktivitu za
nedostacujici k navySeni produktivity spole¢nosti. Vys§i produktivity mize byt v delSim
casovém horizontu dosaZeno pouze internimi investicemi firmy do vlastniho zafizovani.

Tim dojde k rozSifovani vlastnich, jiz existujicich kapacit.

1.2.3 Ménova zasoba a verejny dluh

Finan¢ni trhy mohou ovliviiovat transakce z hlediska profitability. Fluktuace v penézni
zasob¢ a vysi dluhu prostiednictvim vlivu na arokovou miru piimo ovliviiuje dostupnost
zapujéitelnych fondt nutnych k realizaci transakce. Podle Beckettiho (1986) vySe dluhu
v kratkém obdobi snizuje pocet transakci, tento vztah vSak shledava jako tézko
vysvétlitelny. V dlouhém obdobi oznaCuje vyssi dluh za indikator navysSeni hodnoty
realizovanych transakci. To prikladd mozné strategii potencialnich cilii akvizic, které se
zadluzuji za cilem odkupu vlastnich podil a snizeni tak atraktivnosti pro ostatni kupujici.
Stejné tak nakupujici firmy mohou strategicky prodavat dluhopisy za ucelem spusténi tzv.
war chest hotovosti'. Vliv m&nové zasoby vysel v ramei jeho vyzkumu jako nevyznamny.
Saravia (2014) naopak shledavd ménovou zasobu jako prvotni impulz nikoliv pouze
rakouského hospodarského cyklu, ale také nasledné viny fuzi a akvizic. Rakouské teorie
hospodaiského cyklu zarovein ménovou expanzi vysvétluje neoklasické pojeti vyse poctu

transakci, jakozto vysledku nasledné dostupnosti kapitalové likvidity.

! War chest — firmy vynakladaji znaénou hotovost na finanéni rezervy nasledn& vyuzité v ptipadé piilezitosti
k realizaci akvizice. Obvykle se jedna o kratkodobé investice, napt. Statni pokladnicni poukéazky, bankovni

vklady aj.



1.2.4 Urokovd mira

Melicher a kol. (1983) ptinesli hlavni ptispévek k dosavadnim teoriim, ktery spocival ve
sledovani urokovych mér, jejichz vyznam rostl napiiklad kolem roku 1970. V tomto
obdobi bylo velké mnozstvi transakei financovano prostiednictvim zapujcitelnych fondu.
Negativni korelaci poctu transakei s urokovou mirou odtvodnil vzniklymi niz§imi naklady
na financovani transakci v disledku niZsich Grokovych mér. Urokova mira nepiimo
zprosttedkovava vliv finanénich trhi na transakce. Nepiimy efekt lze nalézt i v piipadé
urokové miry samotné. Ten spociva ve volbé firem mezi splacenim dosavadnich Gvéra a
investovanim do fuzi a akvizic. V ptipad¢ vysSich trokovych mér, firma uptednostiuje
vynakladani prostiedkd na splaceni jiz vzniklych zavazkl pfed investovanim v ramci
akvizi¢ni aktivity. Becketti (1986) poklada prave tento vliv zavislosti firem na financovani
dluhu za nejsilnéjsi ve vztahu k vysi realizovanych transakci, a zdroven oznacuje opacnou
kauzalitu vlivu po¢tu transakci na vysi urokové miry za zanedbatelnou. Uvéry poskytnuté
za ucelem financovani fuzi a akvizic tvoii pouhy zlomek vSech poskytnutych uvéra a

vynaloZeni téchto prostiedkl na transakce fuzi a akvizic je pokladano za efektivni.

Urokova mira je také vyznamnou soucasti Rakouské teorie hospodaiského cyklu, kde
predstavuje ptredstupeit boomu investicni aktivity s konecnym dusledkem ptecerpanim
motivaci domacnosti k vy$§im tusporam, v dusledku ¢ehoz piedpokladaji v ekonomice
vys$§i mnozstvi zdroji k financovani vlastnich projekti. Vysledkem tohoto chybného
piedpokladu je chybna alokace investic na dlouhodob¢jsi projekty a naslednd vyssi mira
inflace. Také v behavioralni teorii lze nalézt vliv urokové miry. Teorie rakouského
hospodarského cyklu vysvétluje nadhodnoceni akcii, prostfednictvim kterych jsou v pojeti
behavioralni teorie financovany ndkupy podhodnocenych firem, pravé snizenim urokoveé

miry a vyss$i poptavkou po zdrojich vycerpavanych investiénim boomem (Saravia, 2014).

1.2.5 Inflace

Inflace pfedstavuje proménnou spiSe ojedinéle se vyskytujici v dosavadnich vyzkumech.
Vétsi pozornost z uvedené literatury je ji prikladdna pouze v pojeti Rakouské teorie
hospodarského cyklu. Inflace zde ptfedstavuje nasledek chybné alokovanych investic a jeho
kone¢nou fazi. V ptipadé¢ domacnosti posléze nastava efekt bohatstvi, tedy vnimani vyssi

hodnoty akcii, plati a nemovitosti, jejimz disledkem je navySena spotfeba domacnosti a
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sni spojené¢ zadluzovani a niz$i uspory. Na druhou stranu je inflace doprovazena
pozitivnimi efekty jako je nizkd nezaméstnanost a hledani jinych cest k ziskavani zdrojd,
které nabyly na vzacnosti. Dochdzi tak k rastu poctu transakci fuzi a akvizic, ktery
oddaluje nevyhnutelny ekonomicky krach. Inflace je ale také spojena s ukoncenim
transak¢éni aktivity, a to vV okamziku, kdy Centrdlni Banka prohlédne vyznamny narist

inflace a ukon¢i ménovou expanzi (Saravia, 2014).

2 VYVOJ TRHU FUZIi A AKVIZIC

2.1 VYVOJ NA TRHU REGIONU STREDNI A JIHOVYCHODNI
EVROPY

Vyvoj trhu fuzi a akvizic v regionu Stfedni a Jihovychodni Evropy, ktery zahrnuje 11 zemi
(Bulharsko, Chorvatsko, Ceskou republiku, Recko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Srbsko,
Slovensko, Slovinsko a Turecko), je pravidelné sledovan spole¢nosti EY. V ramci tohoto
vyzkumu (EY Barometer, 2011-2014) jsou sledovany oboustranné¢ soukromé transakce
fuzi a akvizic s obchodovanym podilem vys$8im patnacti procent. V poslednich letech 2010
- 2014 vyzkum na tomto trhu dokumentuje ptfevazné nariist transak¢ni aktivity. Pokles trhu
Z hlediska poctu uskutecnénych transakci byl zaznamendn pouze v roce 2012, avSak
vzhledem k nizkému rozsahu tohoto poklesu (-1,6 %) lze hovofit o pomérné stabilnim
naruastu aktivity az do roku 2013. Podle prizkumu spole¢nosti KPMG (2013) stoji za timto
narastem niz$i zadluzeni a piebytek hotovosti. V nasledujicim roce 2014 pak nastal
znatelnéjsi pokles o 16,4 % ( EY Barometer, 2011-2014).

Graf 2.1: Vyvoj poctu transakci
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Zdroj: Vlastni zpracovani: EY Barometer 2011-2014
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Napfi¢ roky 2010 a 2011 vykazovaly uskuteénéné transakce nartst hodnoty. V roce 2011
predbéhlo Polsko s celkovou hodnou transakci 21,2 miliard dolard Turecko ve vysi
hodnoty transakei, coZ bylo disledkem &tyf mega transakei? uskute¢nénych v daném roce.
S rokem 2012 nastal opa¢ny trend a byl zaznamenan pokles hodnoty trhu o celych 17,6 %.
Béhem tohoto roku se jiz mega transakce v Polsku neopakovaly, a tak navzdory nartstu
hodnoty ve vétsing ostatnich zemi, celkova hodnota trhu oproti predchozimu roku klesla.
Transakce, jejichz hodnoty pievysily jednu miliardu dolard, se v roce 2012 uskutecnily
v Ceské republice a na Slovensku, v disledku toho Ceské republika v roce 2013 drzela
prvni pozici ve vysi hodnoty transakci (10,6 mld.). Klesajici trend trhu vSak pokracoval az

do roku 2014 (-2,4 %) (EY Eurobarometer, 2011-2014).

Graf 2.2: Hodnota transakci (miliard USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani: EY Barometer 2011-2014

Podil domacich transakcei na celkovém poctu se stabilné pohybuje kolem 50 %, ndkupy ze
fuze a akvizice. Nejaktivnéjs$i odvétvi se napfi¢ zemémi liSi v zavislosti na tam¢jSich
ekonomickych podminkach. Nejéastéjsi cil transakci piedstavuje odvétvi manufaktury,
nasledovéno sluzbami a energetickym a dilnim pramyslem. Transakce s nejvyssi hodnotou
se nejcastéji objevuji v bankovnictvi a finan¢nictvi, ale také v telekomunikaci, médiich a

chemickém pramyslu (EY, Barometer 2014).

Odhad budouciho vyvoje se jevi veskrze pozitivni. V roce 2014 byl zapocat na trhu fuzi a
akvizic vyvoj, jehoz diisledkem bude dalsi oZiveni trhu v roce 2015. Pfistup manazerl je
pravidelnou soucasti vyzkumu trhu spole¢nosti EY (Global Capital Confidence Barometer,
2015). Poprvé za poslednich pét let se v otdzce nadchéazejiciho vyvoje vyjadrila

nadpolovi¢ni vétsina respondentli k narlstu poctu transakci v pfi§tim roce pozitivné.

2 Hodnota > 1 mld. dolart
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Podle vyzkumu tyto zdméry nejvice posiluji tfi kli¢ové faktory — nartist nove vstupujicich
firem na trh, disruptivni inovace a divergence ekonomickym podminek na jednotlivych
trzich, jakozto disledek padu ceny ropy a fluktuace mén. DalSim vyznamnym prvkem
prispivajici k nartistu transakéni aktivity je zvySovani kvality a kvantity potencionalnich
cili téchto transakci. Kvantita v podob¢ silné zakladny aktiv spole¢nosti je podporovana
pusobenim private equity a zbavovanim se dlouhodobych aktiv na trhu. Kvalita je
umocnovana zlepSujicimi se ekonomickymi podminkami a stile se zdokonalujicimi

procesy fizeni nakladi a marze.

Planované transakce se tykaji ve velké mife inovaci, 70 % respondentl potvrdilo tento
zamér. Inovacni strategie zahrnuje vstup na nové trhy, inovace v oblasti vyrobku a sluzeb,
investice do vyzkumu a vyvoje a nastoleni technologickych zmén. Hlavnim pfedmétem
z4jmu ziastavaji vSak nadale centralni operace a stalé zdokonalovani podstaty vlastniho
podnikani. Priorita kazdé spolecnosti je upeviiovani svoji pozice a posilovani
konkuren¢nich vyhod na trhu. Planovanym cilem poloviny vSech transakci bude vyssi-

sttedni trh, tedy transakce v hodnoté 500 milioni — 1 miliarda dolart.

K planovani transakci vSak neodmyslitelné patii mozna rizika, kterd vyplyvaji predevSim

z rapidnich technologickych zmén a vyznamnosti cyber-bezpecnosti (Global Capital
Confidence Barometer, 2015). Na druhou stranu s nardstem hodnoty transakci bylo
prokazano snizeni predavaného rizika na uroven shodnou s tou pted nastupem financni
krize. Vliv na tento stav maji pfedevS§im trendy fixovani prodejni ceny (locked-box) a
pojisténi zaruk a odSkodnéni. Locked- box spociva ve stanoveni ceny na zéklad¢é tcetni
zaveérky prfed uzavienim transakce bez moznosti dodatecné tupravy ceny. Tento
mechanismus byl za posledni rok vyuzivan zejména v odvétvi spotfebniho zbozi a sluzeb.
Pojisténi zaruk a odsSkodnéni opraviiuje kupujiciho k ndroku na zaruky u pojistitele
Vv ptipadé€, ze prodavajici neni schopen tyto zaruky a odSkodnéni poskytnout sdm. Tato
situace byla nejCastéji zaznamendna na trzich private equity, nemovitosti a
infrastrukturnich fondt. Pfevazujici soucast uzavirani transakci pedstavuje ¢im dal Casté&ji
tzv. earn-out ujednani, které spociva v zavislosti ¢asti kupni ceny na budoucich vysledcich
kupované spolecnosti (CMS, 2015). Pozitivni odhad budouciho vyvoje poctu transakci je
spojen s o¢ekavanim manazerim o budouci podobé makroekonomického prostiedi.
V porovnani srokem 2014, kdy byl pozitivni vyvoj makroekonomického prostiedi
otekavan pouze ve Spojenych Statech, Velké Britanii a Cing, rok 2015 piinasi globalni
optimismus napfti¢ vétsinou zemi (Global Capital Confidence Barometer, 2015).
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2.2 SOUCASNA POZICE SLEDOVANYCH ZEMI
Polsko

Polsko na poli fuzi a akvizic reprezentuje jeden z nejaktivnéjSich trhi. Diky podnikatelsky
zalozené populaci, stabilni ekonomické situaci a vysoce diverzifikované ekonomické
aktivité, obdrzelo Polsko dotaci 82,5 miliard EUR do strukturalnich fondt pro cerpani
v obdobi 2014 — 2020. V odvétvi infrastruktury byly fize a akvizice realizované v podobé
privatizaci. Hlavnim faktorem ptisobicim na ekonomickou situaci v Polsku je politicka
situace na Ukrajin€. Vyhlidky na budouci vyvoj jsou tedy zavislé na zahrani¢nich trzich,
véetné trhu zapadoevropského, na kterém mtize dochazet k ur¢ité kompenzaci snizené
ekonomické aktivity na ruském a ukrajinském trhu. Polskd vlada iniciuje firmy

k reinvestovani jejich zisku na polském trhu (Gide, 2015).
Ceskd republika

Ceské republika v soudasné dobé vystupuje na trhu fuzi a akvizic jako silny regionalni
investor s nejvyssim poctem nakupl v zahrani¢i. Navzdory drobnému poklesu domacich
transakci sledovanych v poslednim roce 2014, CR zaznamenala béhem prvni poloviny
tohoto roku vyrazny nartst celkové transakéni aktivity. Nejvyznamné€jsi podil na
pozitivnim sméru vyvoje maji investice zahrani¢nich investord do CR, nasledovany
investicemi realizovanych v ramci ceského trhu. Sektor, jehoz nariist nejvyznamnéji
prispél k pozitivnimu vyvoji, byl sektor nemovitosti (EY, Barometer CR 2014). Nartst
V poctu transakci na domacim trhu ovSem nemusi byt disledkem rozmachu ceského
podnikatelského prostfedi, ale postupného odchodu zahrani¢nich investorit z méné
rozvinutého ¢eského trhu. Cesky trh se vyznaduje zdravym a velice likvidnim bankovnim
trhem, tudiz mize byt za dalsi pfiCinu rozvoje domaciho trhu oznacena také dostateCnost

zdrojt, ktera umoziuje firmam expandovat do zahrani¢i (Zavadilova, 2014).
Slovensko

Na Slovensku transak¢ni aktivita vzrostla, jedna se vSak o ndrlst minimalni. Slovensko
se vyznacuje dostatkem kapitalové likvidity k financovani transakci, stejné tak banky jsou
ochotné poskytovat uvéry k financovani transakci. Podle spolecnosti TPA Horwath (2014)
tkvi pfiina niz$i dynamiky transakci na slovenském trhu ve vétSin€ piipadii v chybném
nacasovani transakce a nedostatecné piipravenosti ¢i ochoté k samotné transakci.
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Slovensky trh fuzi a akvizic je limitovan nizkym poctem kvalitnich firem dostupnych

Kk transakcim.
Mad’arsko

K faktorim zlepSujicim stav na Mad’arském trhu fazi a akvizic v roce 2014 patii snizeni
rizik krize Eurozony smétujici do regionu, vétsi aktivita private equity fondd a dominujici
vliv statu na transakce v nékterych odvétvich. Vzhledem ke snaze vlady o upevnéni pozic
ve specifickych odvétvich patii statni instituce na madarském trhu k nejaktivnéjSim
hra¢im. Navzdory pievazujici ekonomické nejistoté je ocekavan na trhu fazi akvizic
pozvolny rist. Podle ocekavani bude Madarsko v nadchézejicich letech pokracovat

V mirném, avsak nikterak zadsadnim nardstu v poctu transakci (Gide, 2015).

3 HOSPODARSKY CYKLUS 1990-2014

Polsko, Ceska republika, Mad’arsko a Slovensko predstavuji zemé tzv. Visegradské étyiky,
které si v 90. letech 19. stoleti prosly ekonomickou transformaci z centralné planované na
trzni ekonomiku. Roku 1991 doSlo mezi témito ¢tyimi zemémi k uzavieni dohody za
ucelem tspésného dokonceni transformace. Navzdory ur€itym vyznamnym odliSnostem se

jedna o ekonomiky, jejichz vyvoj se v mnohém shoduje a Ize ho oznacit za cyklicky.

3.1 OBDOBI TRANSFORMACE

Ceska republika zapocala proces transformace podle zpravy OECD zroku 1994
deficitu zpiisobenym tlakem na rist redlnych mezd pomalym zvySovanim produktivity
prace. Tato situace vyustila v devalvaci koruny roku 1997 a naslednou ménovou krizi.
(CTK, 2014) Zbylé tfi zem& se jiz v pocatcich transformaéniho procesu potykaly
s ekonomickou nestabilitou. Nepfiméfend vySe statnitho dluhu byla problémem na
Slovensku, v Mad’arsku i Polsku. Slovensko se po rozdé¢leni Ceskoslovenska v roce 1993
ocitlo ve vaznych hospodatskych problémech, které vyustily v nartst statniho dluhu v roce
1998 a nasledné vyrazné ekonomické oslabeni (Koyame-Marsh, 2011). Makroekonomicka
situace v Mad’arsku nebyla o mnoho stabilnéjsi a hlavnim cilem vlady v tomto obdobi bylo
spole¢né se zvySenim konkurence na madarském trhu také sniZeni statniho dluhu.

Vzhledem k vysoké ekonomické nerovnovaze bylo Mad’arsko Mezinarodnim ménovym
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fondem zafazeno mezi prvni tii nejzranitelnéj$i ekonomiky svéta po mexické krizi.
Neptiznivou situaci zlepSovali zahrani¢ni investofi, ktefi situaci v Mad’arsku nepovazovali
za ptili§ nepfiznivou, a pfiliv zahraninich investic zde zistal nepoznamenan (Zidek,
2014). Vysoky fiskalni deficit probihal v pribéhu transforma¢niho obdobi také v Polsku.
Ekonomické prostiedi vyznacujici se fiskalnim deficitem, piebyte¢nou nabidkou prace a

nevyuzitymi firemnimi kapacitami zde poskytlo zéklad pro recesi roku 1990 i 2001
(Androshchuk, 2006).

3.2 ROK 1998 —- NASTUP KRIZE 2008

Po roce 1998 se na Slovensku, v CR i Mad’arsku dostavil pomérné stabilni pfevazné
expanzivni vyvoj. Polsko se vyznacovalo vyraznym kolisdnim ekonomiky v prab&hu
hospodatského cyklu. Hospodarsky cyklus v Polsku, ktery zacal recesi roku 1990, trval 10
let s fazemi recese a expanze stfidajicimi se po péti letech. K fazim atlumu hospodaiského
cyklu prispél pribéh ekonomické transformace, ale také vliv zpomaleni probihajici ve
svétové ekonomice, kdy ménova restrikce motivovala firmy k reorganizaci za ucelem vyssi
konkurenceschopnosti a efektivnosti. Cesta Polska z krize vedla pies exogenni investi¢ni
prilezitosti, jako byl vstup do Evropské Unie roku 2004, ktery s sebou piinesl ptispévky
evropskych fondi (Narozny, 2007). V tomto obdobi nastalo vyrazné oziveni polské
ekonomiky, které¢ zapfiCinilo del§i fazi expanze v pribéhu jinak vyrazné kolisajicim
hospodarském cyklu. Planovany vstup do Evropské Unie na rok 2004 vyznamné ovlivnil
fiskalni politiku také v ostatnich statech. Na Slovensku v dasledku snahy o vstup doslo jiz
kolem roku 2000 k obratu negativni situace smérem k hospodarské expanzi. Vstup do
Evropské Unie spolecné se snahou vyhoveét Maastrichtskym kritériim pro piijeti Eura
v roce 2009 s sebou posléze ptinesl dalsi oziveni ekonomiky a dlouhotrvajici fazi expanze
(Koyame-Marsh, 2011). Mad’arsko zapocalo dlouhotrvajici fazi expanze roku 1996, ktera
pretrvavala az do predkrizového obdobi roku 2006. Expanzivni vyvoj v Ceské republice
nasledoval Mad’arsko s podobné hladkym pribéhem az do obdobi krize, s vyjimkou pouze
drobnych fazi ekonomickych propadid. Obdobi zacatku 21. stoleti az do zacatku
celosvétové hospodarské krize roku 2008 lze oznacit za obdobi hospodaiské prosperity

napfi¢ vSemi sledovanymi staty.
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3.3 OBDOBI KRIZE ZACINAJICI RECESI ROKU 2008

Svétova finanéni krize roku 2008 poznamenala vSechny staty bez rozdilu. Tou dobou byly
viechny sledované ekonomiky ve slibné fazi hospodaiské expanze. Ceska republika a
Slovensko se dokonce nachdzely v nejvyssi fazi pozitivni produktové mezery (Brenova,
2013). Pouze v Mad’arsku doslo ke zpomaleni hospodatského vyvoje pted nastupem krize,
a to uz béhem let 2006 - 2007. Madarska ekonomika se tedy vyznacovala urcitou
divergenci vyvoje od zbylych statd Visegradské ctyiky. S nastupem krize se Polsko i
Ceska republika zatadily k mnoha zemim ve fazi nastupujici hospodafské recese. Unikétni
pozici v obdobi krize zastavalo Polsko, ve kterém technicky k recesi nedoslo, ale byl
zaznamenan pouhy pokles ristu HDP. Vysvétleni odlisného dopadu krize na tizemi Polska
spoc¢ivalo v plovoucim typu meénového kurzu, ktery zabranil poklesu exportu. Polsky
bankovni sektor patfil k mén€ rozvinutym, tudiz zde nedoSlo k ndkupu toxickych aktiv
jako v piipadé ostatnich zemi. K dal§im faktorim zmirfiujici dopad krize pattil vysoky
potencialni produkt a konsolidovany finan¢ni dohled nad probihajicim zadluzovanim
(Liptakova, 2010). Ze zemi Visegradské Ctyiky krizi nejvice trpélo Madarsko, které se
roku 2009 propadlo do nejhlubSi recese snejvyssi negativni mezerou produktu
zaznamenanou za celé obdobi (Brenova, 2013). Hlavni indikator propadu téchto rozméri
spocival v ostrém poklesu domaci poptavky, jehoz pti¢inou byly fiskaIni regulace a vysoky
podil zahrani¢niho dluhu. S pfechodem ekonomiky do recese se doméaci poptavka nadale
snizovala, ¢imz byl zpomalen proces zotavovani mad’arské ekonomiky. Recese pfetrvavala
VvV Mad’arsku az do roku 2012, tehdy opét doSlo k absolutnimu propadu produktu.
V krizovém vyvoji Ceské republiky a Slovenska sehrél hlavni roli export. V piipadé Ceské
republiky recese pretrvavala az do roku 2012 pravé kvili propadu exportu nejvice
vazanym na Némecko. Byl to vSak pravé export, ktery posléze nejvice ptispél k zotaveni
ceské ekonomiky. Slovensko, jakozto velmi oteviend ekonomika zavisla na zahrani¢ni
poptéavce, utrpélo krizi prostfednictvim snizeni exportli. Zotaveni Slovenska vSak bylo

vyznamné urychleno pldnovanym vstupem do Eurozony roku 2009 (Liptakova, 2010).
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3.4 CESTA Z KRIZE A SOUCASNA SITUACE

Ekonomicky vyvoj Polska v letech 2010 — 2011 byl vyrazné¢ ovlivnén cEerpanim
evropskych fondt, které byly vyuzivany zejména na investice do infrastruktury.
V nadchézejicich letech 2012 a 2013 nastalo sniZzeni vefejného financovani projekti a
v dtsledku toho vyznamné oslabeni ekonomické aktivity, které umocnila niz$i zahrani¢ni i
domaci poptavka (OECD, 2014). Madarsko, na druhou stranu, nejen Ze prolomilo
hlubokou recesi trvajici az do roku 2012, ale v poslednim sledovaném roce 2014
predstavovalo nejrychleji rostouci ekonomiku celé Visegradské ctyrky. Akcelerujici rist
Jiz nemohl byt ptfisuzovan nizkému zakladu, ktery si sebou neslo Mad’arsko po krizi, nybrz
silné produkci napti¢ odvétvim primyslu, stavebnictvi, zemédélstvi i sluzeb (CTK, 2014).
Slovensko, které piekonalo krizi nejrychleji ze vSech uvedenych zemi a unikatni rychlosti
se vratilo na troven produkce pied krizi, zaznamenalo v roce 2013 opétovny pokles rtstu
exportu, investi¢nich projekt 1 domdacich statnich investic. Slaby narlist ve spotiebé
domacnosti byl jistén pouhym lehkym zlepSenim na trhu prace a vys$Simi redlnymi
mzdami. Slovenska ekonomika tuto situaci ptekonala a v roce 2014 byl opét zaznamenan
rust spolecné s dobrymi vyhlidkami na budouci akceleraci ekonomického vyvoje (OECD,
2014). Zotavovani Ceské republiky z krize predstavovalo naopak proces dlouhodoby.
Hlavni pfi¢ina dlouhodobého tipadku Ceské republiky spoéivala predevsim v nizké domaci
poptavce ¢asteéné zpusobené fiskalni konsolidaci dvou procent HDP v letech 2011 - 2012.
AZ srokem 2013 piisly vyhlidky na gradualistické zotavovani ekonomiky se stéZejnim
prispévkem exportu a naslednym zvySenim investicni aktivity. Vzhledem k silnému
propadu produkce za posledni léta bylo toto zvySeni ekonomické aktivity pouhym
zaCatkem cesty k piiblizeni se ptredkrizové Urovni hospodarského ristu, které ceska

ekonomika dosahla az roku 2014 (OECD, 2014).
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4 DATA

4.1 DATOVY SOUBOR

Empirickd cast prace, ktera bude piedstavena v nasledujicich kapitolach, je zalozena na
analyze regresniho modelu panelovych dat. Datovy soubor obsahuje ¢tvrtletni data za zemé
Visegradské ctyiky v letech 2000 - 2014, tedy cCtyii Ctvrtletni ¢asové fady po 60

pozorovani.
Vysvétlovana Proménna

Data poctu transakci fizi a akvizic TRANS na Ctvrtletni bazi z let 2000 — 2014 za zemé

Visegradské &tyiky, tedy Ceskou republiku, Polsko, Mad’arsko a Slovensko, byla derpana

vvvvv

vvvvv

zahrnuta pouze Vv piipadé, Ze cilova firma disponuje piijmy/obratem vys$Sim ¢i rovnym
alespon deseti milionu dolart. Nejsou-li dostupné ani tyto udaje, zatazeni transakce je
urcovano podle dalSich indikatorti, jako je pocCet zaméstnancl ¢i celkova hodnota aktiv.
V piipad¢ akvizic jsou do databaze zatazeny pouze ty transakce, u nichz nakupovany podil
pfedstavuje  alespon 30 %  zékladniho  kapitdlu  nakupované  spole€nosti
(mergermarket.com). Do pruzkumu byly zatazeny vyhradné uskutecnéné transakce
Vv podob¢ fuzi a akvizic, jak soukromé, tak verejné. Data nejsou omezena pouze na domaci
transakce vramci jednoho statu, ale zahrnuty jsou také transakce pies-hrani¢ni se

sledovanym statem v roli nakupujiciho.
Vysvétlujici proménné

Makroekonomicka data pokryva vzhledem k vyssi dostupnosti pozadovanych ¢tvrtletnich
udajii databaze OECD.stat. Tato databdze obsahuje statistické udaje tykajici se ¢lenskych
statl Organizace pro hospodarsky rozvoj a spolupraci, jejiz jsou sledované zemé
Visegradské ctyrky soucasti. Hruby doméaci produkt HDP byl zvolen jako procentudlni
zména oproti predchozimu Ctvrtleti pocitané vydajovou metodou, za ucelem spolehlivého
zachyceni fazi hospodaiského cyklu. Stejnym zplsobem zmény oproti predchozimu
obdobi je zahrnuta zména trovné inflace spotiebitelskych cen INFL za vSechny poloZzky

daného Gtvrtleti. Ctvrtletni hodnoty vyvozu zbozi a sluzeb evidované v miliardé
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americkych dolar byly rovnéz ptepocitany jako procentualni zména oproti predchozimu
Ctvrtleti EXP. Za ucelem sledovani vyvoje ménové zasoby MS byl zvolen index M1, tedy
podil priimérné velikosti ménové zasoby konkrétniho Ctvrtleti a rocni primér zakladniho
roku 2010. Index je soucasti databaze OECD pro sledované staty s vyjimkou Slovenska,
v pripad¢ kterého musel byt index pro obdobi piredchazejici vstupu do Eurozény dopocitan
nezavisle na datech o vyvoji ménové zdsoby poskytovanych Narodni Bankou Slovenska.
Data o vysi vetejného dluhu DLUH jsou uvadéna jako procentudlni podil na celkovém
HDP. Tyto data jsou vSak dostupna az od roku 2000, proto byl za ucelem vybalancované¢ho
panelu, dataset zkracen o prvni dva roky planovaného obdobi. Posledni proménnou
cerpanou z databaze OECD predstavuje vyuzivani kapacit VYUK, neboli procentualni
mira, Sjakou je vyzivan potencidlni produkt daného stitu. Databidze Eurostat rozsitila
dataset o zbylé proménné. Nezaméstnanost NEZAM je uvadéna jako procentualni Groven
harmonizovaného indexu nezaméstnanosti. Urokova mira IR piedstavuje cenu penéz

vyznamnou pro financovani transakci na penéZznim trhu.

Vyvoj na kapitalovém trhu AKCIE je sledovan na datech urovni souhrnnych akciovych
indext jednotlivych zemi, které jsou spolehlivym ukazatelem vyvoje na kapitdlovém trhu.
Jedna se o index PX pro Ceskou republiku, SAX pro Slovensko, BUX pro Mad’arsko a
WIG pro Polsko. Existuji urcité rozdily v metodice vypoctu indexu i intervalovych
hodnotach trovné napti¢ zemémi, ztohoto ditvodu byla zvolena procentudlni zména
urovné oproti piedchazejicimu ctvrtleti. Zdrojem téchto dat byly Burzy cennych papirt

jednotlivych stata.
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4.2 VYVOJ UKAZATELU A GRAFICKA ANALYZA DAT

4.2.1 HDP

Vyvoj HDP je v souladu s vyvojem hospodaiského cyklu, kdy do roku 2008 pozorujeme
napii¢ staty vice ¢i méné kolisavy vyvoj, oviem pievaznd expanzivni. Ceskéd republika a
Slovensko pted recesi v roce 2008 dokonce dosahlo nejvyssi pozitivni produktové mezery.
Obdobi krize se poté neslo ve vSech statech s vyjimkou Polska ve znameni hluboké recese,
S nejvyssim poklesem produktu zaznamenanym v Mad’arsku, které roku 2009 dosahlo
nejhlubsi negativni produktové mezery za sledované obdobi. Cesta z krize probihala ve
vSech statech pozvolna, v Mad’arsku vSak negativni situace ptevladala a roku 2012 zde byl
zaznamenan nejvyssi absolutni pokles HDP. Ceska republika predstavovala dal$i zemi,
jejiz proces zotaveni probihal az do roku 2012. V roce 2013 ekonomika stagnovala a az
S poslednim sledovanym rokem doSlo k jejimu oziveni (Breniova, 2007). Posledni dva roky
sledujeme pozitivni vyvoj HDP s tendenci navratu k ptivodnimu pfevazné expanzivnimu

predkrizovému vyvoji.

Graf 4.1: Rist HDP (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani: OECD.stat.
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4.2.2 Urokové mira

Bezprostfedné po transformaci prevladaly ve vSech zemich velmi vysoké urokové miry
v disledku recese zpisobené roku 1998 ruskou finanéni krizi, ktera vyznamné
poznamenala celosvétovou ekonomickou situaci. S postupnym piekonavanim recese
tirokové miry pozvolna klesaly. Zatimco Ceska republika zaznamenala po zavedeni
plovouciho kurzu roku 1997 vyrazné zlepSeni ekonomické situace, na Slovensku
Vv dtsledku této ménové reformy doslo ke zpomaleni ekonomiky a s nim spojeny opétovny
nartst urokovych mér (Koyame-Marsh, 2011). Hlavnim cilem Polska po transformaci bylo
udrzet inflaci na nizké Urovni. Prehfivajici se ekonomika tu byla kontrolovana
preventivnim zvySovanim urokovych mér, pozorovatelnym kolem roku 2000. Timto
zésadnim zmirnénim ménové politiky se Polsko UspéSné vypotadalo s ruskou ménovou
krizi a jejimi rozmahajicimi se dopady (Lenain, 2000). Vysoka volatilita mad’arskych
urokovych mér béhem obdobi 2001 - 2005 byla ddna cilovanim inflace a rozporem mezi
Centralni Bankou a vladou. Tlak na apreciaci vyustil po roce 2001 v masivni intervenci
Centralni Banky, kterd vyznamné navySila mé€novou zasobu za sniZeni Urokovych mér.
Roku 2003 nasledné vlada iniciovala devalvaci mény ve prospéch exportérti. Mad’arsko se
ze vsech sledovanych stati vyznacovalo nejvySSimi trokovymi mirami témét za celé
sledované obdobi, coz piispivalo problému narstajiciho zadluzeni statu v zahrani¢nich
ménach (Zidek, 2014). S propukajici krizi pfevazoval trend uvoliiovani ménové politiky,
ktery zapocala jako jedna z prvnich na svété Ceska Nérodni Banka, roku 2012 se
v disledku pokracujici stagnace Ceské ekonomiky dostaly urokové miry az k technické

nule (CNB, 2015).

Graf 4.2: Vyse urokovych mér (%)
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4.2.3 Inflace

Napfi¢ staty byla troven inflace predevsim zpocatku sledovaného obdobi velmi volatilni.
Kolem roku 2000 pozorujeme obrovsky rozdil v tehdy nejvyssi inflaci na Slovensku, ktera
dosahovala az k 6 % a Ceskou republikou, kde inflace ziistdvala na velmi nizké Grovni,
pod 2 %. V CR se nasledkem krize vy$plhala inflace béhem jednoho roku z pomérné
nizkych hodnot o 3 % na troven vyssi 10 % (Koyame-Marsh, 2011). V dusledku zavedeni
inflacniho cilovani a postupné dezinflace se zde vSak situace zakratko obratila k lepSimu a
inflace se jiz roku 1998 snizila pod cil. Také Mad’arsko a Polsko stanovilo infla¢ni cile na
rok 2004 vzhledem Kk planovanému vstupu do EU, avSak v Mad’arsku se jiz roku 2004
inflace dostala trovni nad stanoveny cil. Velmi vysoka inflace se zde vyskytla jiz po
transformaci, kdy nedoslo k typickému skoku v cenach jako v ptipadé ostatnich statt
(Zidek, 2014). Slovensko se kinflaénimu cilovani uchylilo az roku 2004 ve spojeni
S planovanym vstupem do Eurozony, tehdy se Slovenskd Narodni Banka zavéizala ke
splnéni infla¢éniho cile sniZeni inflace pod 2 % do roku 2008 (CNB, 2005). Historicky
krizi roku 2008 byla urovei inflace velmi nestabilni. Za pfiCinu této nestability lze oznacit
prudky pokles komoditnich cen reflektujici pokles globalni poptavky. DoSlo
k vSeobecnému snizeni inflace (Lisy a kol., 2013). V piipadé CR hledala CNB feseni
v podobé snizeni urokovych mér k technické nule. To vsak nebylo dostate¢né a Ceské
republika odvratila hrozbu dlouhotrvajici deflace az roku 2012 se zahajenim vyuzivani

ménového kurzu jako nastroje ménové politiky (CNB, 2015).

Graf 4.3: Inflace (%)
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4.2.4 Meénova zasoba

Fluktuace ménové zasoby slouzi jako prostfedek stabilizace inflace. Ve vSech zemich
pozorujeme systematicky nartist ménové zasoby s pouze drobnymi poklesy. Az do roku
2009 dosahoval index nejvyssi hodnoty v Mad’arsku. Prudky narist zde zacal roku 2001
vV podobé masivniho navyseni ménové zdsoby Centralni Bankou v disledku tlaku na
apreciaci (Zidek, 2014). Na po&atku obdobi se nejnizsi trovni ménové zasoby vyznatovalo
Slovensko, které pfistoupilo k inflacnimu cilovani az roku 2004. Spole¢né se vstupem do
Evropské Unie vtomto roce doSlo k prudkému nartistu ménové zasoby az do
piedkrizového obdobi roku 2008. Ekonomicka krize roku 2008 vyznamné poznamenala
bankovni sektor v podobé praskani bublin cen aktiv a zpomaleni poskytovani pené¢Znich
uveért spolecné se zpomalenim ristu penézni zdsoby. Penézni agregat M1 je vysoce
korelovany s redlnou ekonomickou aktivitou a slouzi jako spolehlivy indikator zvrat
ekonomického rastu. Primérné vykazuje agregat M1 nulovy rast zhruba jedno obdobi

pfedchazejici recesi, posléze s ptichodem recese dochazi k opétovnému obnoveni ristu

(ECB, 2011).

Graf 4.4: Vyvoj indexu ménového agregatu M1
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Zdroj: Vlastni zpracovani: OECD. stat
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4.2.5 Verejny dluh

Na pocatku transformaéniho procesu se vSechny zemé potykaly s vysokou trovni statniho
dluhu. Mad’arsko piedstavovalo zemi s nejvyssim zastoupenim statniho dluhu v poméru
k HDP po celé sledované obdobi. Slovensko disponovalo vysokym statnim deficitem
nasledné po transformacnim procesu, kdy dosSlo k jeho prohloubeni prostfednictvim
zvySenych vladnich vydaji uskuteénénych za tGéelem stimulace ekonomiky. Dopad na
fiskalni politiku a s nim spojeny pokles vefejného dluhu na Slovensku mély az pozadavky

na zmirnéni statniho dluhu nutné ke splnéni pro vstup do Evropské Unie (Koyma-Marsch,

2011).

Graf 4.5: Podil vefejného dluhu k HDP (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani: OECD.stat

Mad’arsku byla po roce 1995 a volebnim vitézstvim socialnich demokratti Mezinarodnim
ménovym fondem poskytnuta pajcka 300 mil. dolarti, ¢imz se Madarsko zavazalo ke
spolupraci s MMF na reforméach smérem ke snizeni deficitu veiejnych financi, rovnovaze
platebni bilance a celkovému zlepSeni ekonomické situace. Se vstupem do EU se situace
ohledn¢ zadluzovani pfili§ nezménila a Madarsko celilo naristajicimu zadluZeni
v zahrani¢nich ménach v dasledku ptetrvavajici vysoké inflace s pfispénim vysSich
trokovych mér (Zidek, 2014). Vysokému zadluZzovani se nevyhybalo ani Polsko, a to
navzdory vysokym restrikcim ve vySi dluhu, kterymi se zavazalo fidit. Zde se situace
zlepsila diky zvySenému danovému vynosu spojenému Se vstupem do EU po roce 2004.
ZlepSeni vSak nepfetrvavalo dlouho a jiZ po roce 2006 vetejny dluh opét narostl disledkem
vysokych vydaji na socialni péci (Rutkowski, 2007). Po krizi roku 2008 podil zadluzeni
vzrostl ve v8ech zemich. Nejprudsi riist byl pozorovan v piipadé Slovenska, praveé zde vSak

doslo k nejrychlejSimu zotaveni ekonomiky. DIuh zde roku 2014 dosahl stanoveného
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maxima a automatické stabilizatory na této urovni pozbyly ucinnosti. Budouci vyvoj se stal
zavislym na zlepSeni situace v Eurozoné, které bude nezbytné pro financovani investi¢nich
projektd v kontextu zmirnéni fiskalnich vydaji. Nicméné, v dlouhém obdobi bude nutné
uchylit se ke strukturdlnim reformam vefejného sektoru a zapoceti ekonomického riistu

V zaostavajicich regionech (OECD, 2014).

4.2.6 Nezameéstnanost

Po transformaci byla nezaméstnanost problémem piedev§im v Polsku. Za centralné
planované ekonomiky zde panovala nulova troven. S transformaci se dostavilo prudké
snizovani stavii z divodu velkého poctu nadbyteCnych pracovnikli a nasledné vysoké
mnozstvi nevyuZité nabidky prace (Androshchuk, 2006). Zatimco na Slovensku byla
vysokd nezaméstnanost problémem jiz na zadatku transformacniho procesu, v CR
prevladaly podstatné lepsi ekonomické podminky. Silny turismus, produkce a zahrani¢ni
obchod udrZzovaly nezaméstnanost na nizké tUrovni. Ptiznivd situace se obratila az
sasijskou  finanéni  krizi, kterd spolecné svyssi inflaci pfinesla  také
narast nezaméstnanosti. Rust do té doby nizké nezaméstnanosti zde pretrvaval az do roku
2005 (Koyama-Marsh, 2001). Dalsi zemi s pomérné nizkou tGrovni nezaméstnanosti po
transformaci piedstavovalo Mad’arsko, které v prvnich letech transformace dosahlo
maximalnich 12 %, poté nezaméstnanost postupné klesala (Zidek, 2014). Po krizi roku
2008 se situace Vv piipadé nezaméstnanosti vyvijela nejlépe v CR, zde zistala jeji Giroveit
nadale nizka. Polsko bylo zasazeno vyznamné, avSak v porovnani s Madarskem a

Slovenskem situace stale nebyla nejhorsi.

Graf 4.6: Nezaméstnanost (%)
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4.2.7 Export

Po celou dobu sledovaného obdobi pozorujeme V pifipadé zemi V4 stejny zebficek
Slovensku. Vyvoj exportu v jednotlivych zemich Ize oznacit za velmi podobny
S narUstajicim naskokem Polska od roku 2003, kdy se jeho podil na HDP témét
ztrojnasobil, narostla hodnota a zménilo se portfolio vyvazenych vyrobku. Stejné tak po
krizi roku 2008, exporty v Polsku nabyvaly rychlejsiho tempa ristu nezli v ostatnich
zemich. Pozitivni vyvoj exportu v piipadé Polska zacal jiz s transformaci. Navzdory
zdanliveé ptiznivé situaci vSak Polsko na zacatku 21. stoleti bojovalo s vysokym deficitem
bézného Uc¢tu, ktery nartistal v disledku vysokého objemu dovozu a silné domaci
poptavky. Prestoze byl riist exportu znacny, nestacil k odvraceni deficitu ohrozujiciho
stabilitu polské ekonomiky (Lenain, 2000). Vysoké fluktuace bézného uctu platebni
bilance ptfevladaly ve vSech zemich a vSeobecny deficit pretrvaval az do roku 2010, kdy
prvni piekonalo piebytkovou hranici Mad’arsko, roku 2012 se ptidalo Slovensko, aviak CR
a Polsko v deficitu nadale zistavalo (Breniova, 2013). Pravé poklesy exportu piedstavovaly
hlavni pfi¢inu recese na Slovensku a v Ceské republice. V piipadé CR, silné zavislé na
vyvozu do Némecka, export recesi zpusobil. Na druhou stranu praveé diky opétovnému
nartstu vyvozu CR krizi piekonala a postupnd se navratila k piedkrizovému vyvoji
(Liptakova, 2010).

Graf 4.7: Rust exportu zboZi a sluZeb (%)
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4.2.8 Kapitadlovy trh

Na pocatku sledovaného obdobi nastaly zasadni zmény na akciovém trhu Mad’arska
(BUX) a Polska (WIG), kde navzdory vSeobecné¢ prevladajicim vysokym urokovym
miram, doSlo k pfilivu zahraniéniho kapitadlu prodejem spolenosti strategickym
zahrani¢nim investorim. Takto se polsky a mad’arsky trh ubranil poklesu akciového trhu,
ktery nastal v roce 1998 v CR (PX) i na Slovensku (SAX). V roce 1999 zapodal nartist cen
ve vSech zemich s vyjimkou Slovenska, které pokraCovalo ve stagnaci (Chovancova,
2001). Vyrazny dopad na hodnotu kapitalového trhu mél planovany vstup do Evropské
Unie. Rostouci tendence V cenach akcii prevladala od pocatku jednani o vstupu v roce
2001 az do roku 2004, kdy byl vstup vSemi staty realizovan. Baumohl (2013) zminuje jako
moznou pfi¢inu tohoto nartistu systematické precenovani rizika z divodu integrace
lokdlnich trhii ¢1 nedostate¢nou investi¢ni aktivitu zahrani¢nich investort jako disledek
obav z politické nestability a nizké likvidity. Se vstupem do EU pfetrvavaly vysoké ceny a
pied krizi roku 2007 dokonce dosdhly vSechny indexy kromé slovenského SAX svého
maxima. Nasledny propad cen akcii, ktery se dostavil spolecné s nastupujici krizi, byl ve
vSech zemich zna¢ny. Nejvétsi pokles probéhl v Mad’arsku. Roku 2009 doslo k prudkému
zhodnocovani akcii na vSech trzich s vyjimkou Slovenska, kde skok v cendch s doznivajici

krizi nebyl v porovnani s ostatnimi staty tak znacny.

Graf 4.8: Zhodnoceni akciovych indexit (%)

50
40
30
20
10
0
-10

CR (PX)

PL(WIG)
-20 MA (BUX)
-30

a0 L ——SK (SAX)
-50

111-98
X11-98
1X-99
VI-00
111-01
XI-01
1X-02
VI-03
111-04
X11-04
IX-05
VI-06
111-07
X11-07
1X-08
VI-09
111-10
XIl-10
IX-11
VI-12
111-13
X1-13
IX-14

Zdroj: Vlastni zpracovani: Burzy CP

27



4.2.7 Vyuziti kapacit

S problémem znaénych rezerv ve vyuzivani podnikovych kapacit se vyznacovalo Polsko,
které se roku 2001 dokonce dostalo pod 65 %. Od tohoto roku dochazelo k jeho
postupnému navySovani, kterému piispél zejména pfiliv zahrani¢nich investic a leps$i
prizptisobeni trhu domaci poptavce (Narozny, 2007). Navzdory témto pozitivnim faktorim
predstavovalo Polsko po celou dobu zemi, ve které se kapacity vyuzivaly nejméné. Jediny
zlom nastal nésledkem krize. Tehdy doslo k velkému propadu vyuzivani podnikovych
kapacit na Slovensku, které se tou dobou dostalo pod troveii Polska. Ceska republika

dosahla pred krizi 91% maxima nejen svého, ale i napfi¢ ostatnimi staty.

Graf 4.9: Vyuziti podnikovych kapacit (%)
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4.2.8 Pocet transakci

Ze sledovanych zemi si pozici mezi prvnimi tiemi zemémi s nejvys$im celkovym poctem
transakci v regionu Stfedni a Jihovychodni Evropy udrzuje Polsko, které se v celkovych
tislech nepiili§ vzdaluje po celé posledni Gtyii roky nejaktivngj§imu Turecku. Ceska
republika se dostala do poptedi v celkovém poctu transakci v roce 2012 (50 transakci).
Posledni sledovany rok 2014 obsadilo vedouci pozici opét Polsko (91 transakci).
Mad’arsko a Slovensko se za uplynuld léta fadi spiSe k zemim s niz$i transakéni aktivitou
vyrazné neprevysujici hranici sta transakci za rok®. Doméci transakce v ramei jednoho
statu byly nejéast&ji uskuteéiovany v Polsku, Ceské republice a Mad’arsku. Polsko a Ceska
republika vynikaji také poctem zahrani¢nich investic, zatimco na Slovensko doposud
plynuly pfevdzné investice ze zahrani¢i. V rdmci regionu na trhu nejcastéji obchoduje

Polsko, a zejména Ceska republika (EY Eurobarometer 2011-2014).

Graf 4.10: Vyvoj na trhu M&A — transakce domaci a pi‘es-hrani¢ni (zemé v roli nakupujiciho)
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Z grafu je patrny narlstajici trend poctu transakci ve vSech zemich az do roku 2006.
Zejména v piipadé Polska lze vtomto obdobi pozorovat nardst transakci bez
vyznamnéjSich poklesti. Ekonomicka krize posléze zasdhla vSechny zemé, s nejvySSim
propadem zaznamenanym v nejaktivnéjSim Polsku, kde pocet transakci pred krizi ¢inil 31,
nasledné po tfech letech pocet klesnul na 9 v roce 2009. Po krizi se vyvoj ve vétsin€ zemi

opét stabilizoval. V Polsku pocet transakci dokonce vyznamné vzrostl oproti predkrizové

% j. v tomto piipadé zahrnuty i nakupy ze zahraniéi.
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urovni jiz béhem roku 2010. Za posledni sledovany rok 2014 domaci aktivita v Polsku a

CR poklesla, zatimco v Mad’arsku a Slovensku aktivita rostla.

4.3 POPISNE CHARAKTERISTIKY

Nasledujici tabulka shrnuje deskriptivni statistiky desiti sledovanych proménnych.
Zkracenim datasetu o pozorovani za rok 1998 a 1999 se ke kazdé jednotlivé casové fadé
podafilo ziskat kompletni pocet pozorovani. Datovy soubor je tedy vyvazeny a celkem

obsahuje 240 pozorovani, 4 praiezové jednotky a 60 ¢asovych obdobi.

Tabulka 4.1: Popisné charakteristiky proménnych

Promnni Pocet Stfedni Medidn Min Max. Smérodatna
pozorovani  hodnota odchylka

TRANS 240 7,35 4 0 41 8,3
HDP 240 - - -8,9 7,3 1,2
INFL 240 1,01 0,7 -0,9 6,7 1,2
IR 240 6,41 51 0,08 24,9 5,2
MS 240 70,8 69,6 15,6 162,9 37
EXPORT 240 - - -39,9 16,9 6,9
AKCIE 240 - - -41,4 39,9 12,9
VYUK 240 79,5 80,6 63,8 91,2 55
NEZAM 240 10,8 9,6 4,2 20,3 4,4
DLUH 240 47,4 46,9 16 84,4 15,4

Pocet transakci se v priab&hu sledovaného obdobi pohyboval v intervalu 0 — 41 transakci za
ctvrtleti. Nulové minimum se v datasetu vyskytuje zejména na zacatku pozorované¢ho
obdobi, kdy dochéazelo k transakcim fizi a akvizic velmi vzacné. Postupny narlst zapocal
az po roce 2000. Stfedni hodnota u proménnych HDP, EXPORT A AKCIE neni uvedena,
z diivodu specifikace dat jako zmény trovné oproti predchozimu Ctvrtleti. Nejvyznamnéjsi
pozitivni zména v urovni HDP, tudiZ nejprudsi nastup hospodaiské expanze s nartstem
urovné o 7,3 % oproti predchozimu ctvrtleti, prob&hla koncem roku 1998 na Slovensku.

Tento narlst pfedstavuje zotavovani slovenské ekonomiky po znacném ekonomickém
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oslabeni zplisobeném narGstem statniho dluhu zacitkem zminovaného roku. Taktéz
nejprudsi recese pripada Slovensku, a to roku 2009 ve spojitosti s nastalou hospodaiskou
krizi. Deflace dosdhla nejvyssich hodnot roku 2006 v Ceské republice, nejvyssi hodnota
inflace INFL se naopak objevila roku 1999 v Mad’arsku, které se potykalo s vysokou
trovni inflace jiz od obdobi transformace. Urokova mira IR se velmi blizko technické nule
pohybovala roku 2014 v dasledku uvoliiovani ménové politiky v Ceské republice a na
Slovensku. Nezaméstnanost se pohybovala v rozmezi 4-20 %, vy$si hodnoty v tomto
pripad¢ pripadaji Polsku a Slovensku. Vyuzivani primyslovych kapacit se po celé
sledované obdobi nedostalo pod 63 %, s pomérné vysokou stfedni hodnotou téméi 80%

vyuzivani.

5 REGRESNI MODEL

5.1 SPECIFIKACE MODELU

V této Casti prace nasleduje predstaveni regresniho modelu. Vzhledem k podobé datového
souboru je model specifikovan jako odhad panelovych dat. Tato metoda odhadu je zaroven
vhodnd vzhledem k makroekonomické podobé modelu, v ramci néhoz je zapotiebi
komplexni pohled na dynamicky vyvoj. Panelova data umoznuji identifikaci a kontrolu
individualni heterogenity. Odhady mohou byt povazovany za spolehlivéjsi, s vyssi
vypovidajici hodnotou a méné restriktivnimi pfedpoklady. Dalsi vyhoda spociva v obvykle
niz$i pravdépodobnosti vyskytu kolinearity, nezli je tomu v piipadé casovych tad ¢i

prufezovych dat (Baltagi, 2008).
Zakladni model

Nejdiive byl sestaven zdkladni model vychézejici z pouzité literatury, ktery zahrnuje
vysvétlujici proménné zvolené na zdklad€ ekonomickych souvislosti a o¢ekavané korelace

odivodnéné V teoretické Casti prace.
MODEL 1.

TRANS; = ait + 1 HDP_tii + B2 AKCIE_ti + B3 IR tic + B4 INFL_ti + s VYUK tit + S
Ms_tit+ﬂ7DLUH_tit+ &it

i=12.N; t=12...T
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Vysvétlovand proménnd je pocet transakci TRANS za ctvrtleti. Moznost specifikace
modelu se =zavisle proménnou predstavujici hodnotu transakci byla vyloucena
s ptihlédnutim k velmi casté nedostupnosti hodnoty transakce v databazi. Alfa neboli
konstanta, predstavuje vyznamnou soucast modelu pouze velmi vzacné. Beta predstavuje
parametr sklonu vztahu vysvétlované a vysvétlujici proménné. Parametr &;; zastupuje jiné
nez v modelu zahrnuté faktory, které ovliviiuji vysvétlovanou proménnou. Nazyva se
nahodnou chybou a vypovida o vlivu proménnych, které byly opomenuty a nejsou soucasti
modelu (Wooldridge, 2012). Hlavni hypotéza predpokladd procyklickou zavislost poctu

transakci na hospodaiském cyklu.

Ho: Vyvoj poctu transakei je procyklicky.
Hi : Zamitnuti Ho.

Dynamizace

Z divodu jistych zpozdéni v pisobeni nékterych zvolenych ukazateli na vyvoj poctu
transakci a jejich analyzy pro kratké obdobi, byly nékteré proménné v Case dynamizovany.
Becketti (1986) uvadi moznost rozdilu odhadu ptsobeni v kratkém a dlouhém obdobi.
Kratkodoby vztah popisuje jako pozorovanou odchylku vysvétlujici proménné od jejiho
pruméru, pomoci které lze predpovidat budouci doCasné zmény ve vyvoji promeénné
vysvétlované. Dlouhodoby vztah naopak vyjadifuje trvalé zmény vysvétlujici proménné,

které trvale ovlivni proménnou vysvétlovanou.

Do modelu bude zatazeno zpozdéni jednoho obdobi u proménné AKCIE, zde je ocekavany
smér vyvoje nejasny. Pozitivni korelace prisoudi cendm akcii podobu pozitivniho signalu o
mén¢ nakladnych podminkach na kapitdlovém trhu. Negativni vztah, na druhou stranu,

signalizuje podhodnoceni firem jako podnét pro koupi.

V piipadé proménné vyuzivani kapacit VYUK je opét predpokladdn kauzalni vztah
sméfujici od maximalniho vyuzivani internich kapacit k navySeni investic do kapacit
externich, tedy transakci na poli fuzi a akvizic. Z tohoto diivodu je do modelu zatazena o

jedno obdobi zpozdéna proménnd predstavujici vyuziti kapacit.

Dynamizace byla nezbytna taktéZ u ménové zasoby MS. Transmisni mechanismus impulzu
Centrélni Banky v podob& navySeni ménové zasoby vykazuje urcitd zpozdéni v piisobeni

na makroekonomické ukazatele, o¢ekavané je tudiZ i zpozdéni v reakci poctu transakci.
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NavySeni transakcéni aktivity je ocekavano az s vyCerpanim vSech ostatnich zdroji firem
k financovani jiz zapolatych investic. Podle zpravy CNB (1999) by zpozdéni
ekonomického dopadu zpisobeného zménou ménové zasoby nemélo presahnout jeden rok.
Do modelu bude postupné testovana vyznamnost zpozdéni v intervalu 1 - 4, zahrnuto bude
zpozdéni s nejvyssi vyznamnosti vramci modelu. Ménova expanze je chapana jako
spoustéci mechanismus viny transakci v ramci Rakouské teorie hospodatského cyklu,

ocekavany smér ptisobeni ménové zasoby na pocet transakci je tedy pozitivni.

Proménnou zastupujici arokovou miru IR nebude tfeba dynamizovat. Ackoliv se nabizi
otazka urcitého zpozdéni vlivu Urokové miry na transakce, Saravia (2014) pfisuzuje
pocatek nartistu investiéni aktivity brzkym stadiim ekonomického boomu. Flze a akvizice
predstavuji specificky druh investic, k némuz se firmy s vyssi pravdépodobnosti uchyluji
za predpokladu nizSich urokovych mér. V ptipad€ trokové miry, jejimz prostfednictvim
dochazi k nariistu investi¢ni aktivity, je tedy pfedpokladand negativni korelace s poctem

transakeci.

Teoretickd specifikace proménné DLUH je nejasna. Podle vysledki piedchozich vyzkumi
lze o¢ekavat negativni smér plisobeni na transakce. Nartst vetejného dluhu snizuje tspory
na trhu zapijcitelnych fondi, tudiz dochazi ke snizeni dostupnosti prostiedkli nutnych
k financovani investic sméfujicich na fize a akvizice. Mozné odivodnéni pozitivni
korelace spociva ve financovani vefejnych transakci prostiednictvim zadluzeni. Nartst
vetejného dluhu by se pak vyznacoval pozitivni korelaci s poctem transakci. Predpokladem
této hypotézy je vSak ptfevazujici vliv statnich instituci na poli fizi a akvizic, ke kterému ve

zkoumanych ekonomikach nedochazi.

Vrchol arovné inflace INFL by mél byt spojen s vrcholem v transak¢ni aktivité. Vysoka
inflace pfevladajici v ekonomice vypovidd o konecné fazi ekonomického boomu. V této
dobé jiz vyCerpanych internich investic, fize a akvizice prodluzuji fazi ekonomické
expanze. Vztah mezi transakcemi a urovni inflace je ocekavan spiSe pozitivni, ackoliv
vysoka inflace ve spojeni s ukon¢enim uvolnéné ménové politiky muiize také predznamenat

pocatek sniZeni celkové investicni aktivity, a tudiZ negativni vliv na pocet transakci.

Proménnd HDP byla zafazena do modelu jako hlavni proménnd pro identifikaci
procyklického vztahu, smér pisobeni ctvrtletni zmény HDP je piedpokladan pozitivni.
Vhodna délka zpozdéni plsobeni ménové zasoby v modelu byla vybrana na zakladé

koeficientu determinace R?.
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Tabulka 5.1: Vyznamnost zpoZdéni ménové zasoby

Zpozdéni Ms t-1 t-2 t-3 t-4

Adjusted R® 18,4 % 17,1 % 15,7 % 14,1 %

Model vysvétluje nejvice dané problematiky v piipadé zpozdéni o pouhé jedno casové
obdobi. Kone¢na podoba modelu pro kratké obdobi zahrnujici zpozdéni vlivu urcitych

proménnych je nasledujici.

MODEL 2.

TRANS; = a;+ 1 HDP_tii + o AKCIE_t-1;; + f3 IR_tit + fa INLF_tii + 5 VYUK _t-1;; +
P MS_t-1i; + f;DLUH_tii + &it

i=1L2.N; t=12..T

5.2 ODHAD METODOU NEJMENENSICH CTVERCU

Prvni zvolenou metodou bude metoda nejmenSich Ctvercl, ktera umoznuje odvozeni
konzistentnich nevychylenych odhadd (Wooldridge, 2012). Nasledujici tabulka
predstavuje vysledky obou odhadnutych modelti specifikovanych v piedchozi kapitole.
Zakladni model (1) slouzi pro odhad permanentniho vlivu ukazateli na pocet transakci,
zatimco dynamizovany model (2) je zahrnut za ucelem odhadu puasobeni kratkodobych
odchylek vysvétlujicich proménnych a piesnéjsiho zachyceni prubéhu plsobeni v Case.

Regresni analyza byla zpracovana za pouziti statistického programu Gretl.

Tabulka obsahuje parametr sklonu ptisobeni na vysvétlovanou proménnou a jeho nejvyssi
dosaZenou hladinu vyznamnosti. V zdvorce jsou uvedeny standardni chyby. Statisticky
vyznamné na riznych hladinach vyznamnosti vysly vSechny proménné s vyjimkou inflace
INFL, kapitalovych trhit AKCIE a urokové miry IR, kterd predstavuje jedinou proménnou

vyznamnou v zdkladnim a nevyznamnou v dynamizovaném modelu.
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Tabulka 5.2: Odhad OLS pro modely (1) a (2): Vysvétlovana proménna: TRANS

Model (1) (2)
c 22, 911%** 22,679***
(8,4871) (8,5171)
1,134** 0,854*
HDP
(0,4601) (0,391)
0,009
AKCIE
(0,0427) -
0,029
AKCIE_1
- (0,0438)
-0,2514**
VYUK
(0,0972) -
-0,240%*
VYUK 1
- (0,0962)
0,138%**
MS
(0,0251) -
0,138***
MS_1
- (0,0254)
0,042 0,0471
INFL
(0,5175) (0,5453)
n 0,166** 0,183
(0,2163) (0,2177)
-0,1489%** -0,154***
DLUH
(0,0465) (0,0474)
N 240 236
Adj R? 0,1974 0,1818
F-test 9,4013 8,4597

Statistickd vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

Hlavni proménna HDP se prokazala byt vyznamna v obou modelech. Toto zjiSténi
potvrzuje v ramci modelu OLS procyklicky vztah vyvoje poctu transakci a Ctvrtletni
zmény hrubého domaciho produktu. V rdmci dynamizovaného modelu (2) vSak
pozorujeme vyznamnost na niz§i hladin¢ 10 %, zatimco v zékladnim modelu (1) se jedna o
vyznamnost na hladiné¢ 5 %. Vys§i vyznamnost v pfipad¢ zdkladniho modelu svédci o

35




vy$§im vyznamu tohoto vztahu nabytém permanentnim pusobenim béhem dlouhého
obdobi. Proménna vyuzivani kapacit VYUK je vyznamna soucast obou modelti, dosahujici
5% hladiny vyznamnosti. Znaménko puasobeni se vSak u této proménné neshoduje
s o&ekavanimi a je v obou modelech negativni. Urokova mira je tedy vyznamné pouze jako
proménna zahrnuta v zdkladnim modelu, avSak kladny smér plsobeni se naprosto
neshoduje s o¢ekavanimi. Dosazena nejvyssi 1% hladina vyznamnost v ramci obou modeld
se vyskytuje u proménné ménové zasoby Ms, u které se naopak pozitivni smér plisobeni
shoduje s ocekavanimi. Stejné tak u proménné veifejného dluhu DLUH pozorujeme
vyznamnost a o¢ekavany zadporny vztah k vysvétlované proménné. Nevyznamné proménné
predstavuji inflace INFL a kapitalovy trh AKCIE. V obou piipadech byla ocekavani sméru
pusobeni v ramci teoretické specifikace modelu nejasna, presto vSak nelze kladny vztah
prokdzany modelem povazovat za odpovidajici z divodu nevyznamnosti téchto

proménnych v modelu.

Dynamizaci modelu byla ztracena prvni pozorovani pro kazdou priifezovou jednotku,
model je tedy odhadnut na niz§im poctu pozorovani nezli model zakladni.
Dynamizovanym modelem se také podatilo vysvétlit nizsi ¢ast variability modelu, a sice
18,1 %. V piipad¢ zakladniho modelu vysel koeficient determinace vyssi a dosahuje 19,7
%. Model jako celek je vyznamny na 1% hladiné vyznamnosti v obou testovanych

podobach.

5.3 ODHAD METODOU FIXNICH EFEKTU

V této kapitole budou jiz testované modely podrobeny dalsi metodé, a sice takové, kterad
bere v potaz tzv. nepozorovanou heterogenitu. Jedna se o zmény v Case, mezi agenty ¢i
obojim. V ptipadé specifickych vlastnosti ptipadajici na jednotlivé prirezové jednotky
hovotime o tzv. individudlni heterogenité. Disledkem téchto zmén jsou ndhodné chyby,
které¢ predstavuji obvyklou soucdst modelu. Existuji dva zakladni pfistupy k této
problematice, jsou jimi metoda fixnich a metoda ndhodnych efektd. Jak uz ndzev napovida,
metoda ndhodnych efektli pfistupuje k heterogenité¢ jako k jevu ndhodnému, zatimco
metoda fixnich efektd tento jev zafixuje pro jednotlivé prifezové jednotky. Hlavnim
indikatorem volby mezi témito dvéma metodami je otazka, zdali je nepozorovana
heterogenita korelovand s pozorovanymi vysvétlujicimi proménnymi. V piipad¢é ocekdvané

korelace je za vhodnou metodu povazovana metoda fixnich efektti (Wooldridge, 2002).
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Vzhledem k makroekonomické povaze odhadovaného modelu s nizkym pocétem
prafezovych jednotek je k dalSimu odhadu vhodnd pravé metoda fixnich efekt. Tato
metoda je pro makroekonomické vyzkumy vyuzivana pievdzné, a to z divodu vysoké
pravdépodobnosti  korelace faktori specifickych pro kazdou jednotlivou zemi
S pozorovanymi vysvétlujicimi proménnymi. Dal$im argument spociva ve vylouceni
nahodného vybéru v piipadé zkoumanych zemi, ve vétSiné pripadi se jednd o konkrétni

zem¢ vybrané za ur¢itym zdmérem makroekonomického vyzkumu (Judson, Owen, 1999).

Oba modely byly pro zachyceni individualni heterogenity odhadnuty metodou fixnich
efektt, vysledky jsou prezentovany v tabulce nize spole¢né se srovnanim s metodou OLS.
Vysledky obou modelii se vyznacuji urCitou rozdilnosti, nejen ve vyznamnosti, ale také
V otazce sméru pusobeni na vysvétlovanou proménnou. Nejvyznamnéjsi zména v disledku
zmény metody odhadu se tykd proménné HDP, ktera se v zdkladnim modelu fixnich efektii
jevi jako nevyznamnd. Navzdory alesponn 10% dosazené hladin€é vyznamnosti
V dynamizovaném modelu, toto zjiSténi vyznamné naruSuje piedchozi potvrzeni
procyklického vztahu ziskané metodou OLS. Nevyznamnost proménné AKCIE se shoduje
s vysledky odhadu metodou nejmensich ¢tvercli. Vyznamny rozdil vSak nastal v ptipadé
vefejného dluhu DLUH, ktery touto metodou odhadu pozbyl veskerou vyznamnost
pozorovanou odhadem OLS. Opacny prubéh se objevuje u inflace INFL, ktera tentokrat
vySla jako vyznamna na 10% hladin€ vyznamnosti v zdkladnim a 5% hladin¢ vyznamnosti
V dynamizovaném modelu. Na zdklad¢ tohoto vysledku Ize rozhodnout o spravné
teoretické specifikaci kladného vztahu inflace a poctu transakci. Taktéz u proménné
vyuzivani kapacit VYUK bylo touto metodou dosazeno ocekdvaného smeru pusobeni, se
kterym se vysledky odhadu OLS neshodovaly. Zminéna proménna zde vystupuje nejen
s o¢ekavanym pozitivnim vztahem, ale zaroven je vyznamnéjs$i, v obou modelech na
nejvyssi hladin€ 1 %. Ob& metody odhadu se shoduji v otdzce vysoké vyznamnosti ménoveé
zasoby MS, ktera opét vysla podle ocekavani. Obrat nastal u urokové miry IR, zde je
proménna vyznamna v obou modelech s potvrzenym zjisténim o jejim negativnim

pusobeni na vysvétlovanou proménnou.
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Tabulka 5.3: Odhad FE pro modely (1) a (2): Vysvétlovana proménna: TRANS

Model (1) (2)
c -38,447*** -39,181***
(6,9439) (6,7545)
0,087 0,526*
HDP
(0,2904) (0,2797)
0,022
AKCIE
(0,0257) -
0,032
AKCIE_1
- (0,0257)
0,508%**
VYUK
(0,0776) -
0,502%**
VYUK _1
- (0,0731)
0,093%**
MS
(0,0154) -
0,096***
MS_1
- (0,0152)
0,584* 0,690**
INFL
(0,3123) (0,321)
n -0,355%* -0,341**
(0,1552) (0,1544)
0,006 0,0211
DLUH
(0,0446) (0,045)
N 240 236
Adj R? 0,7157 0,7219
F-test 61,177 62,023

Statistickd vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

Na rozdil od metody OLS byla metodou FE vysvétlena vys§i cast variability
metodou zvolenou za ucelem potlaceni individualni heterogenity napti¢ prafezovymi
jednotkami, bylo vysvétleno pies 70 % zkoumaného vztahu, coz je téméf Ctyrikrat vice,
nezli bylo dosazenou metodou nejmensich ¢tvercl. Prostfednictvim F-statistiky byla opét
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potvrzena vyznamnost obou sledovanych modelli na nejvyssi 1% hladingé. Model fixnich
efektu 1ze jak po teoretické, tak po empirické strance oznacit za vhodné&jsi k odhadu vztahu

makroekonomickych ukazateli k vyvoji poctu transakci.

6 EKONOMETRICKA VERIFIKACE MODELU

6.1 AUTOKORELACE

Prvni z testl, ktery byl aplikovan na predstavené¢ modely, se tykd sériové nezévislosti
nahodnych slozek &i. K posouzeni ptitomnosti autokorelace je uzivan Durbin-Watsonoviv
test. Hodnoty DW testu se vzdy pohybuji v intervalu 0 — 4. Nepfitomnost autokorelace
muze byt potvrzena pouze, pohybuji-li se hodnoty testu okolo 2. Dal$im ukazatelem je
autokorela¢ni koeficient prvniho fadu, ktery dokazuje autokorelaci nesystematické slozky,

je-1i jeho hodnota vyznamné rozdilna od nuly.

Vzhledem k vysi DW testu, ktery nabyl odhadem nejmensich ¢tvercti pouze 0,3 a odhadem
fixnich efekta 0,9, musi byt hypotéza o neptitomnosti autokorelace jako soucast kazdého
ze Ctyt odhadii zamitnuta. V zajmu zachovani sily statistickych testi je nutné autokorelaci
z modelu odstranit. Vzhledem ktomu, ze vyskyt autokorelace je vé€tSinou spojen
S nestacionaritou ¢asovych fad, byly jednotlivé proménné podrobeny testu jednotkového
kotene. Na zakladé¢ tohoto testu byly zvoleny proménné, které je nutné zahrnout do modelu
V podobé prvnich diferenci. Za timto ucelem byl aplikovan Levin Lin Chu test, jehoz
nulova hypotéza piedpokladd nepiitomnost jednotkového kotene, a tedy stacionaritu
casovych fad. Test s konstantou prokézal nutnost zamitnuti nulové hypotézy na 5% hladiné
vyznamnosti u proménnych: DLUH, MS, IR. Tyto vysvétlujici spolec¢né s vysvétlovanou
proménou TRANS, byly zahrnuty do modelu znovu, tentokrat v§ak v podobé¢ jejich prvnich

diferenci. Po upravé vypadé zdkladni model nasledovné:
Zakladni model
MODEL 3.

d_TRANS; = i + 1 HDP_tii+ B2 AKCIE_tic+ fi5 d IR_ti+ fa INFL_ti+ fis VYUK _tic+
ﬂs_d_MS_tit + ﬂ7_d_DLU H_tit + &it

i=12.N; t=12..T
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Odhadem metodou nejmensich ¢tverct vysel model jako celek nevyznamny. Z modelu
proto byla vynechdna nejméné¢ vyznamnd proménnd VYUK S nejvyssi vykdzanou p-

hodnotou.
MODEL 4.

d_TRANSj = ait + f1 HDP_ti+ B, AKCIE_ti+ B3 d IR ti+ B4 INFL_ti+ s d_MS_ti; +
ﬂe_d_DLU H_tit + Eit

i=1L2.N; t=12..T

Tabulka 6.1: Odhad OLS pro zikladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS

Vynechana proménna: VYUK

Model 4)
c -0,606
(0,5190)
. 0,292
(0,2429)
AKCIE 0,047
(0,0235)
i M 0,146
- (0,148)
INFL 0,182
(0,2688)
IR 0,291
- (0,4122)
d_DLUH 0,3867
- (0,1494)
N 236
Adj R 0,0212
F-test 1,8508

Statisticka vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1
p p p
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Prvni diferenci ztratila velka ¢ast proménnych na vyznamnosti. Pouze proménné AKCIE a
d_DLUH jsou vyznamnou soucasti modelu na pomérn¢ vysoké hladin¢ 5 %. Jedna se o
prvni model, ve kterém proménna akcie nabyla na vyznamnosti. Smér plsobeni akcii je
pozitivni. d_DLUH naopak potvrzuje vyznamnost z pfedchozich dvou modelt
odhadnutych metodou nejmensich ctvercti. Vztah k vysvétlované proménné je vSak
vtomto modelu opac¢ny, neodpovida teoreticky podlozenym ocekdvanim a plsobi na

transakce kladné.

Autokorelaci se nepodafilo odstranit Upln¢, hodnota DW 2,8 nyni svéd¢i o moznosti
negativni autokorelace. Na druhou stranu se vSak hodnota DW testu oproti vychozi situaci
vyznamné priblizila cilové hodnoté 2. Stejné tak koeficient autokorelace, ktery se
Z pavodni hodnoty 0,8 dostal na -0,4, se nyni pohybuje ve vétsi blizkosti nulové hodnoty.
Hodnoty se po prvni diferenci jiz nadale nepohybuji v pdsmu jednoznacné autokorelace,
piesto bude potfeba brat ohled na interpretaci vyznamnosti proménnych. Vzhledem
k dosazené 5% hladiné vyznamnosti v§ak bude obéma proménnym piikladana v prib&éhu
interpretace vysledkii znacna pozornost. Pfetrvavajici problém autokorelace mize byt
ukazatelli. Nejedna se vzdy o problém datového souboru, Castéji je autokorelace spjata
s chybnou specifikaci modelu. Nevhodny model nemusi spravnym zptisobem odrazet
perzistenci napii¢ ¢asem vyskytujici se u nékterych dat, v disledku cehoz pak dochazi

Kk naruseni zptisobenému autokorelaci (Cottrel, Lucchetti, 2015).

Navzdory nizkému poctu vyznamnych proménnych, je model jako celek vyznamny na
10% hlading. Koeficient determinace svéd¢i o vysvétleni 2 % variability. Vyssi hladiny
vyznamnosti bylo dosazeno vynechanim dalSich dvou nejméné vyznamnych proménnych

v modelu, tedy d_IR a INFL.
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MODEL 5.
d_TRANSit = Ot +ﬂ1 HDP_tit +ﬂ2 AKCI E_tit +ﬂ3_d_MS_tit +ﬂ4_d_DLU H_tit + &it
i=1L2.N; =1 2..T

Tabulka 6.2: Odhad OLS pro zikladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS

Vynechané proménné: VYUK, d_IR, INFL

Model (5)
-0,45
¢ (0,4391
HDP 0,302
(0,2414)
AKCIE 0.045%
(0,0232)
4 S 0,119
- (0,1459)
d DLUH 0,35617
- (0.1456)
N 236
Adj R? 0,0255
F-test 2,5393

Statisticka vyznamnost (hladina) : ¥** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

Modelem (5) bylo docileno vyznamnosti modelu jako celku na 5% hladin€é. Tuto
vyznamnost lze pokladat za dostaCujici a model za odpovidajici. Taktéz koeficient
determinace nabyl vynechdnim proménnych alespoi o 0,4 procentniho bodu vyssi
hodnoty. Parametry sklonu plisobeni zaznamenaly drobné zmény, avSak ve vysledku
pusobi vSechny proménné s vyjimkou konstanty opét kladnym smérem na proménnou
vysvétlovanou. Vyznamné na 5% hlading zistava proménna AKCIE a d_DLUH. V piipadé
nartstu Ctvrtletni zmény souhrnného akciového indexu o 1 %, dojde k narGstu poctu
transakci o 0,045 hodnoty. Koeficient u proménné DLUH vychazi vyssi a narust podilu

dluhu k HDP 0 1 % je spojen s ristem poctu transakci ptiblizné o 0,36 dosavadni hodnoty.
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Dynamizovany model

Pro kontrolu kratkodobého vztahu a ptipadné vyznamnosti ne¢které z dalSich proménnych
Vv kratkém obdobi, byl také model zahrnujici prvni diference dynamizovan. Dynamizace,
tedy konkrétnéjsi specifikace dynamiky probihajici v modelu, by méla zmirnit

autokorelaci.
MODEL 6.

d_TRANS; = ait + 1 HDP_tii+ f2 AKCIE_t-1;; + 3 d IR_tic+ fa INFL_ti+ 5 d_MS_t-1;
+ﬂ6_VYU K_t-lit + ﬂ7_d_DLU H_tit + Sit

i=1L2.N; t=12..T
Dynamizaci modelu vSak byla snizena jeho vyznamnost. Alespoii na 10% hladiné lze
pokladat model za vyznamny pouze, vynechdme-li vSechny nevyznamné proménné.

Vicendsobny regresni model, se tak zméni na model s konstantou a jedinou vysvétlujici

proménnou.

Tabulka 6.3: Odhad OLS pro zakladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS

Vynechané proménné: VYUK _(-1), d_IR, INFL, HDP, AKCIE_(-1), d_MS_(-1)

Model (6)
Const 0,109
(0,2750)
d_DLUH 0,457
- (0,1426)
N 232
Adj R 0,0083
F-test 3,027

Statisticka vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

Jedinou vyznamnou proménnou po prvni diferenci proménnych zahrnutych do modelu
zustava DLUH. Dynamizace Zadné proménné vysledek zédkladniho modelu nezménila, na
misto toho proménnd AKCIE ve vztahu ke kratkému obdobi ztratila na vyznamnosti.
Potvrzen je tak pozitivni vztah dluhu k vysvétlované proménné, pfiCemz se parametr snizil
zhruba o jednu desetinu a statistickd vyznamnost klesla k pouhé 10% hlading.
S prihlédnutim k pietrvavajici negativni autokorelaci v modelu, nelze jeho dynamizovanou
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podobu povazovat za piili§ spolehlivou. Nicmén¢€, model prokazal, ze vliv dynamizace na
autokorelaci a vyznamnost proménnych Ize v tomto ptipadé oznacit spiSe za zanedbatelny.
Metodou fixnich efektlh nebylo po prvni diferenci proménnych v zadném z modelt
dosazeno jeho statistické vyznamnosti. Ztoho divodu bude, navzdory jeji vysoké

vyznamnosti za piitomnosti autokorelace, od této metody nadale upusténo.

6.2 HETEROSKEDASTICITA

V modelech zahrnujici priifezova data se Casto vyskytuje problém heteroskedasticity, tedy
proménlivého rozptylu v Case. Rozptyl ndhodné sloZzky musi byt kone¢ny a konstantni,
tento predpoklad vsak heteroskedasticita porusuje. V disledku toho odhady nejsou vydatné
a asymptoticky vydatné. Odhady smérodatnych chyb bodovych odhadl jsou vychylené a
statistické testy pak ztraci na sile. K testovani predpokladu homoskedasticity slouzi
Whitetv test. Nulova hypotéza tohoto testu homoskedasticitu piedpoklada, zatimco
alternativni hypotéza svéd¢i o nezddouci pfitomnosti heteroskedasticity. Testu byly
podrobeny posledni odhadované modely, které vysly jako vyznamné, model zakladni (5) a

dynamizovany (6).

Tabulka 6.4: Whiteuv test

Model (5) (6)
LM-stat 12,38 6,15
p-hodnota 0,575 0,046**

V zékladnim modelu (5) se heteroskedasticita podle vysoké p-hodnoty nevyskytuje.
Naopak p-hodnota dynamizovaného modelu svéd¢i o piitomnosti heteroskedasticity a
nulova hypotéza o ptfitomnosti homoskedasticity je na 5% hladin€ vyznamnosti zamitnuta.
Nejjednodussi zpusob, jak se s problémem heteroskedasticity vypotadat, piedstavuje odhad
pomoci robustnich smérodatnych chyb, ktery zachovava vydatnost odhadu navzdory
pfitomnosti heteroskedasticity. Ackoliv v zdkladnim modelu (5) byla dokazana
neptitomnost heteroskedasticity, bude i1 tento model odhadnut metodou robustnich
smérodatnych chyb (HAC), kterd je vhodna k odhadu smérodatnych chyb odhadu metodou
nejmensSich ¢tverci 1 za nepfitomnosti heteroskedasticity (Yamano, 2009). PrestoZe by

metoda odhadu robustnich smérodatnych chyb neméla pifedstavovat prvni mozné
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vychodisko problému autokorelace, je vhodné aplikovat tuto metodu pro srovnani

S pivodnimi vysledky.

Tabulka 6.5: Srovnani zakladniho modelu HAC (7) s ptivodnim odhadem (5)

Model (5) (7)
-0,45 -0,45%**
¢ (0,4391) (0,1159)
Dp 0,302 0,302%**
(0,2414) (0,0872)
AKCIE 0,045** 0,045*
(0,0232) (0,0254)
i S 0,119 0,119
- (0,1459) (0,0755)
4 bLUH 0,3561** 0,3561***
- (0.1456) (0,0927)
N 236 236
Adj R? 0,0255 0,0255
F-test 2,5393 2,5393

Statisticka vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

Snoveé zvolenou metodou odhadu doslo ke snizeni hodnoty smérodatnych odchylek a
navySeni vyznamnosti pozorované u vsech proménnych s vyjimkou AKCIE a MS.
Vyznamnosti na 1% hladiné nabyla proménna HDP spole¢né s konstantou. Nejvyssi
hladiny vyznamnosti dosahla taktéz proménnd DLUH. Ostatni ukazatele, véetné¢ mozné
autokorelace, zlstaly neménné. Model je vyznamny na 5% hladin€é a vysvétluje 2,5 %

celkové variability.

V piipadé¢ dynamizovaného modelu doslo prostiednictvim Whiteova testu k zamitnuti
nulové hypotézy o homoskedasticité. Aplikace metody robustnich smérodatnych odchylek
je sohledem na vysledky dynamizovaného modelu nutna k odstranéni problému
heteroskedasticity. Vysledkem odhadu je tedy nejen zména hodnoty standardnich chyb, ale
zaroven doSlo ke zmén€ vySe parametri. K odstranéni autokorelace vSak opét nedoslo.
Model je opét vyznamny na pouhé 10% hladiné a vysvétluje mén€ nezli jedno procento
variability. Proménna d_DLUH je v takto odhadnutém modelu vyznamngjsi na nejvyssi

hladiné 1 %.
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Tabulka 6.6: Srovnani dynamizovaného modelu HAC (8) s ptivodnim odhadem (6)

Model (6) (8)
Const 0,109 0,114*
(0,2750) (0,0631)
0,248* 0,244%**
d_DLUH
(0,1426) (0,0828)
N 232 232
Adj R 0,0083 0,0086
F-test 3,027 3,041

Statisticka vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

6.3 TEST ROBUSTNOSTI

V nasledujici podkapitole bude predstavena diagnostika modelu, na jejimz zdklad¢ bude
mozné posoudit vypovidajici silu regresnich modelii. Test robustnosti bude mit podobu
nahrazeni hlavni vysvétlujici proménné HDP jinymi vhodnymi proménnymi vykazujicimi
silny vztah k hospodéiskému cyklu. S ohledem na teoretickou cast a zjistény vysoky
vyznam exportu ve vztahu k fdzim hospodaiského cyklu, zejména v ptipad¢ Slovenska a
Ceské republiky, byl zakladni model roziifen o proménnou &tvrtletni zmény hodnoty
vyvozu zbozi a sluzeb EXPORT. Dalsi proménna rozsifujici zakladni model je
nezaméstnanost NEZAM, zvolena za ucelem piesnéjSiho zachyceni procyklického vztahu
vzhledem k jeji tésné spjatosti s pribéhem hospodaiského cyklu. Vztah téchto proménnych
K poc¢tu transakci neni samostatné teoreticky podloZen, piedstavuji tedy kontrolni
proménné pro zkoumani vztahu poctu transakci a hospodarského cyklu. Oc¢ekavany smér
pusobeni na vysvétlovanou proménnou je v piipadé exportu procyklicky, u
nezaméstnanosti je naopak ocekavan vztah proticyklicky. Jednim z moZznych vysledki
pozménéného modelu bude potvrzeni vyznamnosti HDP. Tento vysledek zaroven zahrnuje
splnéni pfedpokladu o ocekdvaném smeéru piisobeni konkrétnich proménnych ve vztahu
k hospodatrskému cyklu. Alternativnim vysledkem bude zjisténi nového neocekavaného

vztahu mezi poctem transakci a nové zahrnutou proménnou nezaméstnanosti ¢i exportu.
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V piipad€ obou proménnych byly nejdfive aplikovany testy jednotkového kofene. Levin
Lin Chu test potvrdil nutnost zahrnuti prvni diference proménné NEZAM, zatimco
proménnd EXPORT vykézala stacionaritu v zékladni podob&. Regresni model upraveny

pro test robustnosti ma nasledujici podobu:
MODEL 8.
d_TRANS; = ait + 1 d_NEZAM_t;i+ f, EXPORT _tic + f3_d IR_ti+ fa INFL_ti +
Ps VYUK tii+ fls d_MS_tii + 7 d_DLUH_t;; + fsAKCIE_t; + &it
i=12.N;t=12.T

Takto odhadnutym modelem se podafilo prokazat jeho celkovou vyznamnost opét pouze
po zéasadni upravé vpodobé vynechanych proménnych vcéetné noveé piidanych
nezameéstnanosti a exportu. Vyznamnosti modelu na 5% hladin¢€ bylo dosazeno v podstaté
stejnou podobou jako zakladniho modelu ¢. 5, ktery namisto nezaméstnanosti a exportu
zahrnoval proménnou HDP. Proménné nezaméstnanosti i exportu musely byt z modelu
vynechany. Z této metodologické skutecnosti vyplyva vyznamny rozdil mezi témito dvéma
modely. V zakladnim ptivodnim modelu bylo HDP soucasti vyznamného modelu, piestoze
vyznamnost této proménné jako takové byla nulovd. Nahrazenim proménné HDP
proménnou d_NEZAM a EXPORT nepfineslo Zadnou zasadni zménu. Vyznamné proménné
na 5% hladiné jsou opét proménna d_DLUH a AKCIE, jejichz smér plsobeni zistava
stejny. Jediny rozdil v obou modelech ptfedstavuje hodnota koeficientu determinace, kdy
vynechani proménné HDP zpiisobilo snizeni podilu vysvétlené variability modelu o dvé
desetiny procentniho bodu. Autokorelace v modelu zistava v pasmu nejisté negativni
autokorelace s DW statistikou 2,8. Heteroskedasticita nebyla v modelu prokazana.
Odhadem pomoci robustnich smérodatnych chyb bylo dosazeno jediné zmény v jeho

kone¢né podobé, a sice v navyseni statické vyznamnosti proménné AKCIE na 1% hlading.

Testem robustnosti byla potvrzena vyznamnost proménnych d_DLUH a AKCIE zjisténa
odhadem modelu v jeho ptvodni podobé. Vzhledem ke snizené hodnoté koeficientu
determinace lze oznacit proménnou HDP jako vhodnéj$i proménnou, neZli nezaméstnanost
a export. Nevyznamnost proménné nezaméstnanosti mize spocivat v Casoveé
posloupnosti piisobeni HDP na nezaméstnanost, které piichazi s urcitym zpozdénim.

Zvoleny test nicméné prokdzal stabilitu piivodniho modelu ve smyslu nulové vyznamnosti
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vSech proménnych s vyjimkou DLUH a AKCIE, jejichz koeficienty zaznamenaly pouze

nepatrnou zménu.

Tabulka 6.7: Test robustnosti: Odhad OLS: Vysvétlovana proménna: TRANS

Vynechané proménné: VYUK, d_IR, INFL, d NEZAM, EXPORT

Model (8)
-0,219
¢ (0,3987)
AKCIE 0,050
(0,0299)
i S 0,118
- (0,146)
d DLUH 0,323
(0,143)
N 236
Adj R® 0,0231
F-test 2,8567

Statisticka vyznamnost (hladina) : ¥** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1

6.4 OPACNA KAUZALITA

Dalsim testem, jemuz budou dosavadné¢ vyznamné modely podrobeny, je zkoumani
existence exogenniho vztahu, a sice vztahu opacného pusobeni poctu transakci na
hospodarsky cyklus. Volba tohoto testu neni zalozena vyhradné za ucelem ekonometrické
verifikace, ale problematika opacné kauzality zaroven pfedstavuje vhodny predmeét
zkoumdani na zaklad¢ teoretické specifikace. Ackoliv pievazujici vétSina vyzkumil pojima
pocet transakci fuzi a akvizic jako proménnou vysvétlovanou, ve zminované literature se
také vyskytuji snahy o vyfeSeni otdzky sméru kauzédlniho plsobeni od poctu transakci

k hospodarskému cyklu.

Opacna kauzalita byla ptedmétem jiz ranych praci zabyvajicich se tématem fizi a akvizic.
Nelson (1966) v obdobi 1895-1956 identifikoval ve Spojenych statech americkych dvanact
cykli transakei fuzi, z nichZ celych jedenact bylo prokazatelné¢ uskutecnéno ve vztahu

k agregatni podnikové aktivité. Vrcholy v poctu transakci oznacil jako predchazejici
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hospodaiskou expanzi o znacnou dobu, pfiblizné deseti mésicti. Vyznamny vztah maji
podle Nelsona hlavné ty ekonomické zmény, které svého vrcholu predchazeji zméné
agregatnich obchodnich podminek. Fuze oznacil za indikator ekonomické aktivity zejména
ve fazi hospodarské expanze. Tomuto zavéru oponoval se svymi pozd¢jSimi vysledky
Becketti (1986), ktery vyvratil jakykoliv vyznamny vliv ze strany poctu transakci
dopadajici na finan¢ni ¢i redlnou aktivitu. Plisobeni poc¢tu i hodnoty transakei na jednotlivé
makroekonomické veli¢iny vySlo jako soucast jeho modelu u vSech zkoumanych

proménnych nevyznamne.

Pivodni odhadovany model byl po upravé podroben testu existence exogenniho vztahu.
Vysvétlovanou proménnou byly zvoleny procentudlni zmény HDP jako nejvhodnéjsi odraz
fazi hospodarského cyklu. Do modelu byla zahrnuta zpoZdéni konkrétnich proménnych
tak, aby co nejpfesnéji odrazela zpozdéni pusobeni jednotlivych makroekonomickych
veli¢in na HDP. Hlavni proménna poctu transakci TRANS byla zpozdéna o tii obdobi, tedy
piiblizné deset mésicli vyplyvajici z vyzkumu Nelsona (1966). Na zakladé této prace bylo
zvoleno zpozdéni také u proménnych VYUK a AKCIE. Nelson u téchto dvou ukazatelt
dokazuje casovou posloupnost, sjakou jsou ovlivilovany zménami v poctu transakeci.
Vrchol v pocétu transakci s nejkrat§im zpozdénim dopadd nejdiive na nardst internich
investic firem, v modelu zahrnutych prostfednictvim proménné vyuzivani kapacit. Dopad
proménné VYUK na hospodaisky cyklus je tedy na zakladé teoretické specifikace zpozdén
o néco krats$i obdobi nezli dopad na samotny hruby domaci produkt, a sice o dvé obdobi.
Jesté kratsi délka zpozdéni jednoho obdobi je poté zvolena u proménné AKCIE, na kterou
je predpokladany dopad vrcholu v poctu transakci predpokladan s nejvyssim zpozdénim, a
tedy nejkratS$i zpozdéni dopadu zmény na kapitadlovych trzich na hospodaisky cyklus.
Pisobeni obou proménnych na HDP je ocekavano pozitivni. Oc¢ekdvané vyuziti kapacit je
V obdobi hospodaiské expanze maximdalni. Akciové trhy jsou v této fazi hospodatského
cyklu ovliviiovany urovni Urokovych mér ve smyslu narasti cen akcii, které nastava

spole¢né s poklesem urokovych mér.

Zpozdéni plsobeni transmisniho mechanismu na ekonomiku ovliviluje proménnou
urokové miry IR a ménové zasoby MS. Oba tyto ukazatele predstavuji pocatecni impuls
mechanismu. Zpozdéni transmisniho mechanismu se vyznacuji vyraznou heterogenitou
mezi vysoce rozvinutymi zemémi a novymi ¢lenskymi staty Evropské Unie. Za témito

rozdily stoji zejména odli$na uroven rozvoje finan¢niho systému.
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Finan¢ni instituce rozvinut&jSich zemi disponuji vy$§imi moznostmi odvraceni necekané
zmény ménové politiky. Transmisni mechanismus je v téchto zemich spojen s delsimi
zpozdénimi. Krats$i délka zpozdéni v ptipadé novych Clenskych stati Evropské Unie je
zpuisobena otevienosti trhu. Dalsi faktor urychlujici dopady ménové politiky je vyssi
nezavislost centralni banky (Havranek, Rusndk, 2012). Jak prezentuje nasledujici tabulka,
délka zpozdéni se v jednotlivych sledovanych zemich li§i. V disledku toho bylo do modelu
zahrnuto prumérné zpozdéni zemi V4, které je pét Ctvrtleti. Nartist ménové zasoby a
nasledné snizeni irokovych mér vyusti v hospodarskou expanzi. O¢ekavany smér ptisobeni

je tedy u proménné IR zaporny, zatimco u MS kladny.

Tabulka 6.8: ZpoZdéni transmisniho mechanismu v zemich V4

Zemé V4 Prumérna délka zpoZdéni (mésice)
CR 14,8
SK 10,7
PL 18,7
Ma 17,9

Zdroj: CNB.cz

Smér pisobeni u proménné DLUH nelze s jednoznac¢nosti uréit. Spoc¢iva-li pti¢ina nardstu
vetejného dluhu v realizaci expanzivni fiskaIni politiky, o¢ekavany smér pisobeni na HDP
je pozitivni. Na druhou stranu, diisledkem nartstu vetejného dluhu je snizeni Gspor na trhu
zapujCitelnych fondd. V konecném dusledku se jedna o vysSi nedostatek prostiedkl
k financovani investic, jejichz nartGst ptedstavuje jeden z ptfedpokladi hospodaiské

expanze.

U proménné INFL je ocekavany stejny smér vyvoje jako u HDP. Zaroven vsak inflace
v ekonomice ptevlada jesté urCity ¢as po odeznéni hospodaiské expanze. Vztah k HDP

tedy i v pfipadé této proménné muize nabyt obou smér.

MODEL 9:

HDPj:= ait + 1 TRANS_t-3ii+ £ d IR_t-5;;+ f3INFL_ti + f2VYUK_t-2; +
Ps d_MS_t-5ti + fs d_DLUH_ti; + f;AKCIE_t-1;; + &it

i=12.N; t=12..T
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Odhadem regresniho modelu bylo dosazeno vyznamnosti opét u proménnych AKCIE a
d_DLUH, jejichz vyznamnost ve vztahu k HDP vysla na nejvyssi 1% hladiné. Ceny na
akciovych trzich vykazuji o¢ekavany pozitivni vztah k vysvétlované proménné hrubého
domaciho produktu. Koeficient 0,025 vypovida o niz§im nartistu HDP, jako disledku ristu
cen na akciovych trzich o 1 %, nezli je tomu v piipadé poétu transakci. Uroveti vetejného
dluhu pasobi na HDP negativné. Pokles vefejného dluhu o 1 % zptlisobi pokles ctvrtletni
zmény HDP o 0,12 %. Na zakladé tohoto zavéru se lze priklonit spiSe k vyznamnéjsi roli

vetejného dluhu v ramci trhu zaptj¢itelnych fondu.

Tabulka 6.9: Odhad OLS, vysvétlovana proménna: HDP

Model (9)
1,183
C (1,1404)
0,025
d TRANS 3 (0,0186)
0,025%**
AKCIE_1 (0,0067)
0,024
d MS_5 (0,0467)
-0,043
INFL (0,0806)
-0,103
d IR 5 (0,1130)
-0,117***
d_DLUH (0,0405)
-0,006
VYUK 3 (0,0144)
N 216
Adj R? 0,0951
F-test 4,2305

Statisticka vyznamnost (hladina) : *** p<0,01 **p<0,05 *p<0,1
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Vsechny ostatni proménné véetné¢ hlavni vysvétlované proménné poctu transakci jsou jako
souc¢ast modelu nevyznamné. Navzdory tomu se v ptipadé proménné IR a MS potvrdil
oc¢ekavany smér piasobeni. Proménna VYUK naopak svym zipornym znaménkem
teoretické specifikaci neodpovidd. Negativni vztah pozorovany u proménné INFL
vypovida o stavu pietrvavajici inflace, prestoze se hospodarsky cyklus jiz chyli do faze
recese. Ackoliv proménna TRANS vykazuje pozitivni vztah k HDP, vzhledem K jeji
nevyznamnosti v rameci modelu, musi byt nulova hypotéza o vlivu poctu transakci na
hospodaisky cyklus zamitnuta. Model je ve vychozi podobé vyznamny na nejvyssi 1%
hladin€ vyznamnosti. Vysvétlena variabilita modelu piedstavuje pouhych 9 %. Nizka
hodnota koeficientu determinace muize byt pifekvapujici, avSak model vysvétlujici
hospodarsky cyklus z vét§si casti by musel zahrnovat vyS§i pocet vysvétlujicich
proménnych a dislednéjs$i specifikaci. Hlavnim ucelem bylo ovéfit existenci opacné
kauzality v ramci stavajiciho modelu s jedinou jeho tipravou v podobé vhodné dynamizace.
Na zadkladé Whiteova testu SLM testem dosahujici hodnoty 29,47 nebyla zamitnuta
hypotéza o pfitomnosti homoskedasticity. V modelu neni pfitomna ani autokorelace, DW
statistika 1,76 je blizko pozadované hodnoty 2, a zaroven hodnota DW testu spada do
intervalu mezi horni a dolni hrani¢ni hodnoty, kdy dL = 1,74 a dU = 1,85. Model testu

opacné kauzality tudiz spliuje predpoklady ekonometrické verifikace.

7 DISKUZE VYSLEDKU

7.1 EKONOMICKA VERIFIKACE

Pfestoze model vykazuje urcité nedostatky v podobé castecného nesplnéni predpokladu
ekonomické verifikace, ktery pfind$i moznad piitomnost autokorelace, 1 tak lze vyvodit
ekonomické zavéry ve vztahu k teoriim ptredstavenych v ivodu préace. Prvni dva modely
zakladni a dynamizované, které byly odhadnuty metodou nejmensSich ¢tvercti a metodou
fixnich efektl, nebude vhodné interpretovat pravé z duvodu jednoznacéné piitomnosti
autokorelace. Naslednd tUprava modelu v podobé zahrnuti prvnich diferenci vybranych
proménnych piinesla snizeni pravdépodobnosti autokorelace. Dal§im diisledkem vSak byla
ztrata vyznamnosti jak modelu jako celku, tak vyznamnosti jednotlivych vysvétlujicich
proménnych. Tyto nepfili§ pfiznivé vysledky presto piredstavily vyhradni vyznam
kapitalovych trhii a vetfejného dluhu jako vhodné soucasti modelu. Vetejny dluh zaroven

predstavuje jedinou vyznamnou a vhodné zvolenou soucast upraveného modelu
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dynamizovaného. Metodou odhadu robustnich smérodatnych chyb byla posléze potvrzena
vysokda vyznamnost proménné vetfejného dluhu, spoleéné s vibec prvni vysokou
vyznamnosti, ktera se objevila i v pfipadé hlavni vysvétlujici proménné HDP. Ackoliv
kapitalové trhy naopak vysoké vyznamnosti touto metodou pozbyly, nadale vystupuji jako
vyznamna proménna modelu. Testem robustnosti byla opét prokazana vysoka vyznamnost
i této proménné. Ctvrtletni zmény cen na kapitalovych trzich a vy$e vefejného dluhu
predstavuji nejvhodnéji zvolené proménné ve vztahu k transakcéni aktivité na trzich zemi

Visegradskeé ctyrky.

7.1.1 Kapitalové trhy

Ceny akcii predstavuji vychodisko pro mnoho teorii. Vysledek prace v podob¢ zjisténé
vyznamnosti proménné zastupujici stav cen na kapitalovych trzich s pozitivnim smérem
plusobeni na pocet transakci umoziiuje potvrzeni ¢i vyvraceni hypotéz téchto jednotlivych
teorii. Kapitalové trhy ptfedstavuji samostatné vychodisko vysvétleni transakéni aktivity
pro teorii behavioralni. Bez ohledu na dokazany smér pisobeni nelze zamitnout zékladni
hypotézu behavioralni teorie, a sice oznaceni viny transakci fuzi a akvizic jako fenomén
kapitalovych trhl. Pozitivni smér plisobeni svéd¢i o nadhodnocovani akcii za tcelem
ziskani prostfedklt  k financovani transakci, avSak c¢ast s podhodnocenim akcii
nakupovanych firem, jakozto impulsu pro koupi a investici vynosu z nadhodnocenych
akcii, jiz zlstava nevysvétlena. Mozné vysvétleni spocivd v narGstu cen akcii na
zkoumaném trhu a nasledné investovani ziskanych vynost na jiném trhu, kde jsou akcie
naopak podhodnoceny. Tento pribéh by predstavoval vysvétleni pro pres-hranicni
transakce realizované zemémi Visegradské Ctyiky. Na trhu Stfedni a Jihovychodni Evropy
transakcich. Nejvice aktivni na zahraniénich trzich je ze sledovanych zemi Ceska
republika, avSak v pfipad¢ ostatnich statii neni smér investic do zahranic¢i ptili§ vyznamny.
Ve vztahu k behavioralni teorii tato prace potvrzuje vyznam kapitalovych trhid, ale

neposkytuje piesnou indikaci samotné realizace prib¢hu transakci.

Vysledky prace ovSem umoziiuji rozpoznat smér plisobeni kapitalovych trhil na transakce a

kauzalitu vztahu poctu transakci a cen akcii. Kauzalita ovéfovaného vztahu plsobeni od

zmény stavu na kapitalovych trzich ke zméné v poctu transakci na poli fizi a akvizic mize

byt na zédkladé vyznamnosti modeld i dané proménné potvrzena. Timto jsou potvrzeny

vysledky Melichera a kol. (1983) i Beckettiho (1986). Pozitivni vztah kapitdlovych trhii
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K poctu transakci odrazi vhodnéjsi podminky na kapitalovych trzich v podobé nizSich
urokovych mér a vyssich akcii firmy. Zarovein vysoké ceny mohou odrazet pievis
poptavky po akciovych podilech, ¢imz Ize castecné potvrdit teorii Rakouského
hospodatského cyklu ve vztahu k poctu transakeci. Vys$s$i poptavka po podilech firem
urcenych ke koupi predstavuje podle Saravii (2014) vysledek zdroji vycerpanych
hospodaiskou expanzi. Teorie rakouského hospodaiského cyklu zaroven piiklada nartst
cen akcii snizeni urokové miry zapti¢inéného monetarni expanzi. Vztah urokové miry
Kk poctu transakci nebyl v Zadném z modeld této prace potvrzen, neni tedy mozné potvrdit

Rakouskou teorii hospodaiského cyklu jako celek. Nicméné 1ze predpokladat neptimy vliv

urokové miry, a tudiZ jistou relevanci této teorie.

7.1.2 Verejny dluh

Ze vSech zvolenych makroekonomickych ukazateli se podil vefejného dluhu na HDP
ukazal jako vyznamny ve vSech modelech ¢astecné ocCisténych od autokorelace. Dosavadni
teoreticka specifikace praveé této proménné stoji na velmi slabych zakladech. Dluh zahrnul
do svych vyzkumi pouze Becketti (1986), ktery zavér o kratkodobém negativnim ptisobeni
na pocet transakci oznacil za tézko vysvétlitelny a tento vztah zGstal teoreticky
neodivodnény. Vysledkem této prace je zjiSténi o pozitivnim plisobeni urovné vetejného
dluhu na pocet transakci. Kladny smér pusobeni je v rozporu s prvnim nabizejicim se
vysvétlenim, které by odivodnilo vztah mezi dluhem a investicemi do transakci. To
spo¢ivad v pohledu na trh zapijcnich fondi a snizujici se agregatni Uspory v dusledku
nartistajictho vetfejného dluhu v podobé tzv. ricardianské ekvivalence. Jsou-li statni
investice financovany na dluh, jedna z moznych cest statu, jak uhradit dluh i s Groky je
budouci zvyseni dani. Podle ricardidnského teorému piedpokladana reakce domacnosti na
tuto situaci zahrnuje sniZzeni uspor za ucelem udrzeni dosavadni Grovné spotieby, a tedy
nulovy dopad na agregatni poptavku (Barro, 1974). S touto celkové snizenou Urovni Uspor
nastdva zvySeni Urokové miry, ¢imz se kapitdl potfebny na financovani transakci stava
nakladnéj$im. Konecny efekt nartstu vetejného dluhu by pak mél mit za nasledek snizeni

transak¢ni aktivity.

V piipadé vysledkii prace je vSak nutné nalézt pfiCinu pozitivniho sméru plsobeni na
transakce. Odivodnéni pozitivniho vztahu vychazi z jevu preference vyhlazené spotieby,
ktery je soucasti Barro-Ramseyho a Diamond-Samuelsonova modelu. Obé tyto teorie

predpokladaji moznost vyhlazovani spotieby domécnosti prostfednictvim finan¢nich trha
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(Mankiw, 2000). Rust zadluZeni statu nemusi byt vzdy doprovazen ristem dani. Na druhou
stranu jev, ktery vzdy doprovazi snizeni urovné uspor na kapitalovém trhu je rist tirokové
miry. V obou pfipadech jsou domacnosti postaveny pifed rozhodnuti o pribéhu tGrovné
jejich individualni spotteby v ¢ase. Klicovy zdklad rozhodovani ptipada na elasticitu tispor
vzhledem Kk trokové mife spojenou s preferenci vyhlazené spotieby napfic Casem.
Dusledek nartstu vefejného dluhu v podobé zvyseni investicni aktivity lze vysvétlit nizkou
preferenci vyhlazené spotieby pievazujici ve zkoumanych ekonomikéach. Vyssi urokova
mira je domacnostmi vnimana jako prostiedek zvySeni budouci spotieby. Substituéni efekt
prevysi efekt dichodovy a uspory v ekonomice vzrostou. Navzdory tomu, Ze narlst
vetejného dluhu snizi dostupnost kapitadlove likvidity prostiednictvim zvySeni urokovych
mér, domacnosti snizi soucasnou spotiebu ve prospéch vyssi spotieby v budoucnu, a tim se
urokovéa mira dostane na ptivodni ¢i dokonce nizsi nezli vychozi tiroven. Zména stavu na
trhu zapujcitelnych fonda tedy bude piedstavovat nikoliv pokles, avSak nartist dostupnosti

prostiedki k financovani transakci za niz$i irovné Grokové miry.

Spolu se zjisténim ohledné pozitivniho piisobeni vetejného dluhu na pocet transakci fuzi a
akvizic vyplyvajici z empirické Casti prace, byl touto cestou zaroven ptiblizen pribch
spotieby domacnosti ve vztahu ke zménam na finan¢nim trhu. Korelace vetejného dluhu a
poctu transakei je na zaklade empirické, ale také nasledné teoretické specifikace, pozitivni
za predpokladu nizké preference vyhlazené spotieby. U domécnosti v zemich Visegradskeé
ctytky je ocekdvand niz§i preference vyhlazovani spotieby napii¢ Casem spojena
S narastem uspor v piipad¢ vyssich trokovych mér, jakozto zhorSujicich se podminek na

finan¢nich trzich z hlediska investi¢nich ptilezitosti.

Vysledkem empirické Casti prace je zjisténi o vyznamnosti kapitalovych trhu a vetejného
dluhu ve vztahu k poc¢tu transakci. Diskuze téchto vysledku vSak bezesporu piinasi také
urCité zjiSténi o vyznamnosti irokové miry. Pfestoze se neprokazala v zddném z modeld
jako vyznamnda, v obou piipadech vyznamnych ukazateli hraje urcitou roli. Ceny na
kapitadlovych trzich mohou byt dasledkem zmény urokovych mér, urokova mira v tomto
ptipadé nepfimo plisobi na vyvoj poctu transakci. Vliv vetfejného dluhu na transakce je

naopak praveé urokovou mirou nepiimo zprostiedkovavan.
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7.1.3 Opacna kauzalita

Zakladni hypotéza o vlivu poctu transakei na hospodarsky cyklus musela byt vzhledem
k vysledkim odhadu regresniho modelu, v ramci né¢hoz vysla tato hlavni proménna
nevyznamnd, zamitnuta. Na druhou stranu byl potvrzen vliv kapitalovych trhi a vefejného
dluhu na HDP. Z tohoto zavéru zaroven nepiimo vyplyva uréity vztah poctu transakci a
hrubého hospodarského produktu. Tyto makroekonomické faktory ovliviiuji jak pocet
transakci fuzi a akvizic, tak hospodatsky produkt. Zatimco v ptipad¢ kapitalovych trha je
smér pusobeni na obé proménné stejny, vefejny dluh plisobi na HDP zaporné. Jak jiz bylo
zminéno, zaporny vztah vefejného dluhu k celkové produkci je na teoretickych zakladech
odiivodnitelngjsi, nezli vztah pozitivni. Za predpokladu nizké preference vyhlazené
spotteby ve zkoumanych zemich vSak musi byt zdporny vztah k HDP vysvétlen poklesem
jiného ukazatele nez agregatni mirou uspor. S nartistem uspor prichdzi pokles soucasné
spotteby, a tudiz sniZeni celkové produkce zapfi¢inéné poklesem agregéatni poptavky.
Odhad zvoleného regresniho modelu tedy opacnou kauzalitu, jak ji popisuje Nelson
(1966), nepotvrdil. Na druhou stranu zaveéry vyplyvajici z odhadu modelu ptinesly do
vysledkti vysSS$i stabilitu zadvéru o pozitivnim vlivu kapitalovych trhti spolecné

s podrobng¢jsim nahledem celkového plisobeni vefejného dluhu na ekonomiku.

7.2 ALTERNATIVNI HYPOTEZA

Vyznamnost parametri v podobé vysledki regresni analyzy musi byt brany s jistou
rezervou. Pritomnost autokorelace pfesnost odhadu modelu snizuje, proto nelze
jednoznac¢né potvrdit zakladni hypotézu o vlivu hospodaiského cyklu na pocet transakei.
Model v Zadné své podobé nevysvétlil vice nez 3 % variability. Na zakladé téchto zjisténi
musi byt pfisouzena vyznamnost také alternativni hypotéze vlivu regulatorniho prostiedni
na poet transakci. K ovéfeni této hypotézy poslouzi index regulace trhu produktu PMR*
vytvofeny jako soucast databaze OECD. Vypocet indexu je provadén podle dotazniki
rozeslanych na vSechny zemé spadajicich pod OECD a nékolik dalSich. Soucast dotaznikt
jsou pouze objektivni otazky, na které lze najit odpoveédi popisujici stav v souladu s
pravem v dané zemi. Vysledky dotaznikli pfedstavuji zaklad pro vypocet indikatora trzni
regulace v kazdé jednotlivé zemi rozdélenych do tii zakladnich skupin — statni kontrola,

piekazky podnikéani, piekazky obchodu a investic. Tyto tfi zdkladni skupiny jsou dale

* Product market regulation
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rozdéleny do osmnacti podskupin. Index je vydavan kazdych pét let od roku 1998. Udaje
zemi Visegradské cCtyiky se vyznacuji vysokou mirou pokryti, s drobnou vyjimkou
Slovenska, za néhoz je index dostupny o néco pozdé&ji, az od roku 2003 (Koske a kol.,
2013).

A

Slovensku. Polsky trh je oproti ostatnim zemim V4 vysoce regulovany, index zde dosahuje
za zem¢ OECD dokonce Sesté nejvyssi hodnoty. Ostatni zemé se pohybuji spiSe v méné
restriktivnich hodnotach indexu. Vysokd hodnota polského indexu vyplyvd zejména ze
silné¢ statni regulace. Z tohoto pohledu ptedbihd Polsko siln€j$i statni regulaci pouze
Turecko. Nejslabsi statni regulace jsou doposud zaznamenany v Ceské republice. Na
druhou stranu, Ceska republika obsazuje predni mista v Zebiicku piekazek podnikani.
V této oblasti je Polsko vyrazné¢ méné restriktivni. Slovensko dokonce ptedstavuje zemi
kompenzovany bariérami obchodu a investic, ve kterych Slovensko vynika velmi vysokym
indexem. Nasleduje Ceska republika, velmi nizké bariéry jsou v tomto sméru pozorovany

Vv Polsku a Mad’arsku (Koske a kol., 2013).

v

pouze jedné z hlavnich oblasti, ale dochazi k nému rovnomérné naptic¢ tfemi zadkladnimi
oblastmi zahrnutymi do indexu. Nejvyssi skok byl pozorovan v letech 1998 — 2003, odstup
poslednich dvou pozorovani jiz neni tak markantni. Liberalizace trhu tedy v poslednich
letech zpomalila. Nicméné, se primér indexu zlepsil s piispénim nékolika zemi, ve
kterych probéhly vyznamné reformy za ucelem podpory opétovného rustu po Krizi.
K témto zemim patii Slovensko a Polsko. Prostor pro zlepSeni spociva zejména v oblasti
vefejného vlastnictvi a spravy statem vlastnénych podnika. Z hlediska odvétvi jsou to
odvétvi sitova a sektor sluzeb (Koske a kol., 2013). Nasledujici tabulky znazorfiuji vyvoj
indexu PMR spole¢né s vyvojem poctu transakci fuzi a akvizic za jednotlivé roky. Pro

lepsi ptehled a moznost srovndni byl pocet transakci ptepocitan, vydélen stem.
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Graf 7.1: PL: vyvoj PMR a transakci
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Graf 7.2: CR: vyvoj PMR a transakei
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Graf 7.3: SK: vyvoj PMR a transakci
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Graf 7.4: MA: vyvoj PMR a poctu transakci
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Z grafii vyvoje vSech Ctyf statd vyplyva do roku 2008 jednoznacéné protichidny vyvoj
poctu transakci a regulace trhu. V poslednich sledovanych péti letech, kdy se uvolnovani
trhu zpomalilo, pokra¢uje tento vyvoj pouze v Ceské republice. Zde je dalsi pokles indexu
trzni regulace produktu doprovazen opetovnym nartistem poctu transakci. Narust transakci
je v8ak i v tomto piipadé nizky, v roce 2013 zde bylo uskute¢néno pouze o dvé transakce
vice nez roku 2008. V piipadé ostatnich zemi transak¢ni aktivita v tomto obdobi lehce
poklesla. Tento stav lze piisoudit pravé nastalému zpomaleni snizovani indexu
zachycujiciho uroven regulace. Paralelnim pohledem na vyvoj trhu fuzi a akvizic a
regulaci trhu jako celku Ize potvrdit alternativni hypotézu o vlivu regulatorniho prostfedni
na pocet transakci. Grafickd analyza znazoriiuje jednozna¢né negativni vztah Urovné
regulace a transak¢ni aktivity az do roku 2008. Posledni sledované obdobi uvoliovani

restriktivniho prostiedi zpomaluje a spole¢né s nim zpomaluje 1 narlst v poctu transakci.
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ZAVER

Tato prace poskytla ur¢ité nové zavéry o mozném ptisobeni makroekonomickych ukazatelt
na pocet transakci. Zjisténi o pozitivnim vlivu kapitalového trhu se shoduje s dosavadni
literaturou a pfistup behaviordlnich ekonomt tak mize byt potvrzen. Ptistup neoklasicky,
ktery shledava viny transakci jako reakci na Soky ekonomické, technické a regulatorni je
pon¢kud obsirnéji specifikovan, avsak i né€které zaveéry tohoto teoretického ptistupu byly
vysledky prace podlozeny. Vyznamnost dostupnosti kapitalové likvidity, jakozto
zékladniho predpokladu uskuteénéni transakce v pojeti neoklasické teorie, byla potvrzena
nedilnym vztahem Urokové miry k vyznamnym proménnym vefejného dluhu a
kapitalovych trhii. Také potvrzeni alternativni hypotézy o vlivu regulatorniho prostfedi na
pocet transakci je v souladu s neoklasickou teorii. Prace pfinasi podrobnéjsi pohled na
konkrétni aspekty jednotlivych teorii vyznacujicich se uritou nezanedbatelnou shodou
s teoretickou specifikaci. Na druhou stranu pfinasi novy pfistup k vysi podilu vetejného
dluhu na hrubém domacimu produktu a jeho vlivu na pocet transakci. Zjistény kladny
vztah vefejného dluhu a poctu transakci vyzadoval uptesnéni predpokladu o podobé reakce

domacnosti sledovanych ekonomik na stav trhu zaptjcitelnych fondi.

Zaveéry prace postradaji vyS$i vyznamnost a robustnost, zejména s ohledem na
mikroekonomické zaklady daného problému. Nizka uroven vysvétlené variability svédci o
vysokém potencialu rozsiteni a upravé modelu at uz z hlediska makroekonomického
prostiedi, nebo kompletné rozdilného pohledu a hledanim pfticin realizace transakci fuzi a
akvizic vsamotném chodu firem. Dal$i moznost rozsifeni spociva v podrobn&jSim
zkoumani regulatorniho prostfedi a vlivu legislativy na pocet transakci. Trh fuzi a akvizic
predstavuje velmi sloZitou strukturu, jejiz pochopeni miize byt pokladano za ptetrvavajici

vyzvu pro badatele na poli ekonomickém, regulatornim i technickém.

60



PREHLED LITERATURY

ANDROSHCHUK, Andrey: Trasition Economies: A look at Russia, Ukraine and Poland.
Honor College thesis. 2006, ¢. 32, s. 2 — 38.

BAUMOHL, Eduard: Determinanty integracie akciovych trhov krajin V4. Politicka
ekonomie. 2014, ro¢. 62, ¢. 3, s. 374 — 365.

BALTAGI, Badi H.: Panel data methods. Handbook of Applied Economic Statistics
[online]. 2008. [cit. 2015-15-11]. Dostupné na:< fip:/ftp.zew.de/pub/zew-
docs/sws/baltagi.pdf>

BARRO, Robert J.: Are Government Bonds Net Wealth ?. Journal of Political Economy.
1974, roc. 82, ¢. 6, s. 1095 - 1117

BECKETTI, Sean: Corporate mergers and the business cycle. Economic Review. 1983, s.
13 - 26.

BRENOVA, Lubomira: Economic development of Visegrad four in the period 2000 —
2012 [online]. 2013. [cit. 2015-05-11]. Dostupné na:< www.msed.vse.cz/files/2013/43-

Brenova-Lubomira-paper.pdf>

CMS: CMS European M&A Study. 2015. [cit. 2015-10-13 ]. Dostupné
na:<www.cvca.cz/cs/novinky/fuze-a-akvizice-v-evrope-prodavajici-prebiraji-mene-rizika-
173/>

COTTREL, A.; LUCCHETTI R.: Gretl’s User Guide. 2015

CESKA NARODNI BANKA: Cilovani inflace: 1998 — soudasnost [online]. 2013 -2015.
[cit. 2015-11-10]. Dostupné na:<

www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/>

CESKA NARODNI BANKA: Monitoring centralnich bank [online]. 2005. [cit. 2015-11-
10]. Dostupné
na:<www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centr
alnich_bank/download/0501_mcb.pdf>

61



CESKA NARODNI BANKA: Vyroéni zprava 1999 [online]. 2005. [cit. 2015-11-21].
Dostupné
na:<www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy

/download/vyrocni_zprava_1999.pdf>

CTK: OECD pozorné sledovala transformaci a vyvoj Geské ekonomiky. Financéni noviny
[online]. 12. 11. 2014. [cit. 2015-11-02]. Dostupné na:<
www.financninoviny.cz/zpravy/oecd-pozorne-sledovala-transformaci-a-vyvoj-ceske-
ekonomiky/1146344>

CTK: Madarska ekonomika roste rychleji nez zbytek Evropy. Investujeme.cz [online]. 14.
8. 2014. [cit. 2015-11-10]. Dostupné na:<www.investujeme.cz/aktualne-cz/madarska-
ekonomika-roste-rychleji-nez-zbytek-evropy/>

EUROPEAN CENTRAL BANK: The monetary policy of the ECB [online]. 2011. [cit.
2015-11-12]. Dostupné
na:</www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf?4004e7099b3dcdbf58d
0874f6eab650e>

EY: Central and South Eastern Europe - M&A Barometer. ey. com [online]. 2011 — 2014.

[cit. 2015-10-10 ]. Dostupné na:<www.ey.com>

EY: Global Capital Confidence Barometer. ey. com [online]. 2015. [cit. 2015-10-10 ].
Dostupné na:<  http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY -Capital-Confidence-
Barometer-Global-April-2015/$FILE/Capital-Confidence-Barometer-Global-April-
2015.pdf>

EY: M&A Barometr H1 2014 Ceska republika. ey. com [online]. 2014. [cit. 2015-10-15 ].
Dostupné
na:<www.ey.com/Publication/vwLUAssets/MA_Barometr_CZ_podzim_2014/$FILE/MA

_Barometer_Czech_Rep_final.pdf>

GIDE Loyrette Nouel: M&A Central & Eastern Europe and Russia. tnor 2015. [cit. 2015-
25-10 ]. Dostupné na:<

www.gide.com/sites/default/files/gide_nwsl_cee no48 special _ma_feb2015 en.pdf>

GORT, Michael: An Economic Disturbance Theory of Mergers. The Quarterly Journal of
Economics. 1969, ro¢. 83, ¢. 4, s. 624 — 664.

62



HARFORD, Jarrad: What drives merger waves?. Journal of Financial Economics. 2005,
roc¢. 77, s. 529 — 560.

HAVRANEK, T.; RUSNAK, M.: Transmission Lags of Monetary Policy: A Meta-
Analysis. International Journal of Central Banking. 2012, ro¢. 9, ¢. 4, s. 39 — 76.

CHOVANCOVA, Bozena: Effect of interest rates movement on the capital markets of the
V4 countries. Ndrodni Banka Slovenska [online]. 2000. [cit. 2015-11-12]. Dostupné
na:<www.nbs.sk/_img/Documents/BIATEC/chovangl.pdf>

JUDSON, A. J.; OWEN, A. L.: Estimating Dynamic Panel Data Models: A Practical
Guide for Macroeconomists. Economics Letters. 1999, ro¢. 65, ¢. 1, s. 9 — 15.

KOSKE, I.; WANNER, |.; BITTETI, R.; BARBIERO, O.: The 2013 update of the
OECD'’s database on product market regulation. OECD Economics Department Working
Papers. 2015, ¢. 1200, s. 1 -74.

KOYAME-MARSH, Rita O.: The complexities of economic transition: lessons from the
Czech republic and Slovak. International Journal of Business and Social Science. 2011,
ro¢. 2, ¢. 19, s. 71 — 85.

KPMG: M&A Outlook Survey 2013. kpmg.com [online]. 2013. [cit. 2015-10-20].
Dostupné
na:<www.kpmg.com/US/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/outlook-
survey-MA-2013.pdf>

LENAIN, Patrick: Poland's successful transition. OECD observer [online]. 2000. [cit.
2015-11-20]. Dostupné
na:<www.oecdobserver.org/news/archivestory.php/aid/212/Polands_successful_transition.
html>

LIPTAKOVA, Jana: Tackling the crisis. The Slovak Spectator [online]. 13. 10. 2010. [cit.

2015-08-11]. Dostupné na:<www.visegradgroup.eu/other-articles/tackling-the-crisis>

LISY, J.; NOVAK, M.; SKALAK P.: The justification for inflation criteria in V4

countries. European Scientific Journal. 2013, ro¢. 1, s. 222 — 232.

MANKIW, Gregory N.. The Savers-Spenders Theory of Fiscal Policy. American
Economic Review. 2000, ro¢. 90, ¢. 2, s. 120-125.

63



MELICHER, R. W.; LEDOLTER J.; D'ANTONIO, Louis J.: A Time Series Analysis of
Aggregate Merger Activity. The MIT Press. 1983, ro¢. 65, ¢. 3, s. 423 — 430.

MERGERMARKET: Details on the deal criteria. 2015. mergermarket.com [online]. [cit.
2015-11-20 ]. Dostupné na:< http://www.mergermarket.com/pdf/deal_criteria.pdf >

NAROZNY, Michal: The business cycle in Poland: where do we stand?. Ecofin Country
Focus. 2007, ro¢. 4, €.9,s. 1 — 6.

NELSON, Ralph L.: Merger Movements in American Industry, 1895-1956. Princeton
University Press. 1959, s. 33 — 70.

NELSON, Ralph L.: Bussines cycle factors in the choice between internal and external
growth. The Corporate Merger. 2003, s. 52 — 71.

OECD: OECD Economic Survey Poland. 2014. [cit. 2015-11-15 ]. Dostupné
na:<www.oecd.org/eco/surveys/Overview_Poland_2014.pdf>

OECD: OECD Economic Survey Slovak Republic. 2014. [cit. 2015-11-15 ]. Dostupné

na:<www.oecd.org/economy/surveys/Overview_Slovak%20Republic_2014.pdf >

OECD: OECD Economic Survey Czech Republic. 2014. [cit. 2015-11-15 ]. Dostupné

na:<www.oecd.org/eco/surveys/Czech-Republic-Overview-2014.pdf>

RUTKOWSKI, Aleksander: Ceilings and anchors: fiscal rules for Poland. Ecfin Country
Focus. 2007, ro¢. 4, ¢. 4,s. 2 — 6.

SARAVIA, Jimmy: Merger Waves and the Austrian Business Cycle Theory. Quarterly
Journal of Austrian Economics. 2014, ro¢. 17, €. 2, s. 179 — 196.

SHLEIFER, A.; VISHNY, Robert W.: Stock market driven acquisitions. Journal of
Financial Economics. 2002, ro¢. 70, s. 295 — 311.

TPA HORWATH: Newsletter 1/2014. duben 2014. [cit. 2015-10-25 ]. Dostupné na:<

www.tpa-horwath.sk/sites/default/files/newsletter/downloads/newsletter 1 2014 en.pdf>

TRAUTWEIN, Friedrich: Merger Motives and Merger Prescriptions. Strategic
Management Journal. 1990, ro¢. 11, ¢. 4, s. 283 —295.

64



WOOLDRIDGE, Jeffrey M.: Introductory Econometrics: A Modern Approach. Michigan
State University. 2012

WOOLDRIDGE, Jeffrey M.: Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. The
MIT Press. 2002

YAMANO, Takashi: Lecture Notes on Advanced Econometrics. 2009. [cit. 2015-11-25 ].
Dostupné na:< http://www3.grips.ac.jp/~yamanota/>

ZAVADILOVA, Tereza: O &eské firmy uz stoji jen Cesi. euro.e15 [online]. 27. 1. 2014.
[cit. 2015-10-15 ]. Dostupné na:< www.euro.e15.cz/archiv/o-ceske-firmy-stoji-uz-jen-cesi-
1056272>

ZIDEK, Libor: Evaluation of Economic Transformation in Hungary. Review of economic
perspectives — Narodohospoddrsky obzor. 2014, ro¢. 14, ¢. 1, s. 55 — 88.

65



SEZNAM TABULEK A GRAFU

TABULKY

Tabulka 4.1: Popisné charakteristiky proménnych
Tabulka 5.1: Vyznamnost zpozdéni ménoveé zasoby

Tabulka 5.2: Odhad OLS pro modely (1) a (2): Vysvétlovana proménna: TRANS
Tabulka 5.3: Odhad FE pro modely (1) a (2): Vysvétlovana proménna: TRANS
Tabulka 6.1: Odhad OLS pro zakladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS
Vynechana proménna: VYUK

Tabulka 6.2: Odhad OLS pro zakladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS
Vynechané proménna: VYUK, d_IR, INFL

Tabulka 6.3: Odhad OLS pro zékladni model: Vysvétlovana proménna: TRANS
Vynechané proménné: VYUK (-1), d_IR, INFL, HDP, AKCIE_(-1), d_MS_(-1),
Tabulka 6.4: Whitetv test

Tabulka 6.5: Srovnani zakladniho modelu HAC (7) s ptivodnim odhadem (5)
Tabulka 6.6: Srovnani dynamizovaného modelu HAC (8) s pivodnim odhadem (6)
Tabulka 6.7: Test robustnosti: Odhad OLS: Vysvétlovana proménna: TRANS
Vynechané proménné: VYUK, d_IR, INFL, d_NEZAM, EXPORT

Tabulka 6.8: Zpozdéni transmisniho mechanismu v zemich V4

Tabulka 6.9: Odhad OLS, vysvétlovand proménna: HDP

66



GRARY

Graf 2.1: Vyvoj poctu transakci
Graf 2.2: Hodnota transakci (miliard USD)

Graf 4.1: Rast HDP (%)

Graf 4.2: Vyse urokovych mér (%)

Graf 4.3: Inflace (%)

Graf 4.4: Vyvoj indexu ménového agregatu M1
Graf 4.5: Podil vetejného dluhu k HDP (%)
Graf 4.6: Nezaméstnanost (%)

Graf 4.7: Rust exportu zbozi a sluzeb (%)

Graf 4.8: Zhodnoceni akciovych indexi (%)
Graf 4.9: Vyuziti podnikovych kapacit (%)
Graf 4.10: Vyvoj na domacim trhu M&A — transakce domaci a pres-hrani¢ni (zemé v roli
nakupujiciho)

Graf 7.1: PL: vyvoj PMR a transakci

Graf 7.2: CR: vjvoj PMR a transakci

Graf 7.3: SK: vyvoj PMR a transakci

Graf 7.4: MA: vyvoj PMR a poctu transakci

67



