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Uvod

Ukoncenti ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v Evropské unii (déle jako EU), zkrdcené oznacované
jako Brexit,! je aktudlni politickou udalosti, jejiZ vyvoj ovlivni mezindrodni vztahy nejen v Ev-

ropé€, ale i celosvétove.

Spojené krélovstvi je totiZ stale povaZovano za svétovou velmoc. A to i desitky let po rozpadu
Britského impéria, jeZ v dobé svého vrcholu zahrnovalo ¢tvrtinu svéta, at uz z hlediska rozlohy
¢i poctu obyvatel. Z této obrovské fiSe zbyla pouze Velka Britanie (tedy Anglie, Skotsko a Wa-
les) a Severni Irsko, spolu s nékolika zdmofskymi a zavislymi tizemimi. I pfesto ma Spojené
kréalovstvi nadéle celosvétovy vliv. Jak poukazuje Hannan, 2016a, s. 104, Spojené kralovstvi je
patou nejvétsi ekonomikou na svété, ctvrtou nejvétsi vojenskou velmoci a étvrtym nejvétsim své-
tovym exportérem. Zaroveti je clenem G7,? jednim z péti ¢lentt Rady bezpeénosti OSN a udrzuje

nadstandardni vztahy s USA a tésné vazby na tzemi po celém svété v rdmci Commonwealthu.

Pravé Commonwealth, jakoZto dobrovolné spolecenstvi vzeslé ze stati spadajicich pod tehdejsi
nadvladu Britského impéria, je mezinarodni organizaci, na niZ by se mohlo Spojené kréalovstvi
po ukonceni ¢lenstvi v EU do budoucna zadit vice orientovat. Bez ohledu na vysledek jednédni
se ocekava, Ze se Britové budou snaZit prohlubovat vztahy se svymi byvalymi koloniemi a do-
miniemi, protoZe s témito zemémi maji spole¢nou historii a nebyva v nich problém s jazykovou
& kulturni bariérou. Clenstvi v EU tomuto prohlubovani vztaht doposud branilo — nap¥iklad
ani po deseti letech rozhovorti se unii nepodafilo vyjednat dohodu o volném obchodu s Indif
(Basu, 2017), pricemz jednotlivé ¢lenské staty EU nemaji moZnost si takovou dohodu sjednat
samy. Spole¢né obchodni politika EU jim znemoZziiuje vystupovat v jednanich ohledné dohod
tykajicich se zahrani¢ntho obchodu samostatné. Az teprve po vystoupeni z EU dostane Spojené
kralovstvi Sanci se s Indif a dal$imi ¢leny Commonwealthu dohodnout po svém, at uz ztistane

¢lenem Evropského hospodarského prostoru ¢i nikoliv.

Politicky 1ze povazovat Brexit za bezprecedentni krok. Tim, Ze se stane Spojené kralovstvi prv-

nim statem opoustéjicim EU,° bude narusen desitky let trvajici trend evropské integrace. Unie se

1. Pravopis tohoto neologismu neni ustalen a kolisd mezi variantami brexit a Brexit. Zvolili jsme podobu zacinajici
verzalkou, protoZe cti ptivodni spojeni anglickych slov British a exit, a také protoZe povaZujeme vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU za vyznamnou déjinnou udélost, podobné jako nap¥iklad Prazské povstani, Vitézny tnor ¢i Velkou
francouzskou revoluci.

2. G7 (Group of Seven) sdruzuje sedm ekonomicky nejvyspélejsich statti svéta, jmenovité Francii, Italii, Japonsko,
Kanadu, Némecko, Spojené kralovstvi a Spojené staty americké. Pfed vylou¢enim Ruska z divodu nesouhlasu
ostatnich ¢lenti s obsazenim Krymu bylo toto uskupeni znamo pod zkratkou G8.

3. Pomérti znaly ¢tenaf mtize namitnout, Ze Spojené krélovstvi neni prvnim stitem opoustéjicim EU, protoze

tak ucinilo jiz Alzirsko, Grénsko a ostrov Svatého Bartoloméje. AvSak AlZzirsko a Gronsko odeslo z Evropskych
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doposud pouze rozsifovala. Je mozné, ze dalsi staty, jejichZ ob¢ané nejsou spokojeni se smérem,

jakym se EU vydala, budou Spojené krélovstvi nasledovat.

V kontextu této prace je nutno zminit, Ze pro finan¢nictvi je hlavni mésto Spojeného kralovstvi,
Londyn, bezesporu jedno z nejdilezitéjsich globalnich center. Kupfikladu nejnoveéjsi vydani
The Global Financial Centres Index (Yeandle et al., 2017) umistuje Londyn na prvni misto, a hod-
noti ho tak z hlediska atraktivity pro obchodniky a investory 1épe nezZ New York, Hongkong, Sin-
gapur, Tokio a dalsi renomovand finan¢ni centra. Stejné tak starsi Worldwide Centers of Commerce
Index (Mastercard Worldwide, 2008) pfizndva Londynu vedouci postaveni mezi 75 svétovymi

metropolemi z hlediska jejich role v globalni ekonomice.

V samotném srdci Londyna, nazyvaném jednoduse the City,* sidli britské centralni banka Bank
of England, vyznamna burza cennych papirt London Stock Exchange, pojistny trh Lloyd'’s of London
a také zde maji své sidla stovky dulezitych finan¢nich instituci z celého svéta. Spolu s druhym
londynskym finanénim centrem Canary Wharf, jez zaZilo v poslednich letech prudky rtst, tvori

patef evropského i svétového finanénictvi.

Proto je i z hlediska oboru financi Brexit podstatnou udalosti a neni divu, Ze na ozndmeni vy-
sledkii referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU trhy patfi¢né zareagovaly. V nasledu-

jicim textu se budeme bliZe vénovat tomuto tématu.

Vymezeni globdlniho cile a parcidlnich cilt

Globalnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni analyzy okolnosti provéazejicich referen-
dum o vystoupeni Spojeného krélovstvi z Evropské unie, prezentace o¢ekdvani vefejnosti a
analyza chovéni relevantnich finanénich trhti v obdobi po referendu s vyuzitim metody Scale of
Market Shocks, kterd stanovuje dtileZitost udalosti (velikost ,50k1”) na finan¢nich trzich. V druhé
¢asti prace je komparovana provedend analyza se skutecné o¢ekdvanymi diisledky vystoupeni

Spojeného krélovstvi z Evropské unie (tzv. Brexitu) a zhodnocena opravnénost reakce trhti.
K dosazeni tohoto hlavniho cile jsme stanovili nasledujici parcidlni cile:

1.  studie okolnosti referenda o ¢lenstvi Spojeného krélovstvi v EU, na jejichz zdkladé€ si Si-

roka vefejnost vytvorila o¢ekavani vedouci k pohybtim na finanénich trzich po referendu;

spolecenstvi, coz byly organizace piedchazejici EU. Mimo to Grénsko a Svaty Bartoloméj nejsou samostatné staty, ale
autonomni tizemi — Grénsko spadéd pod Dansko a Svaty Bartoloméj pod Francii.
4. Historicky Londyn sestaval pouze z City of London, aZ teprve v 18. stoleti se zacal rozriistat smérem k soucasné

podobé Velkého Londyna, proto nézev the City.
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2. charakteristika zaloZena na analyze pohybti na vyznamnych finan¢nich trzich, jez byly

ovlivnény vyhlasenim vysledki referenda;

3. srovndni vysledkti nasi analyzy s relevantnimi zdroji popisujicimi moZzné scénare vyvoje

Brexitu.

Pfehled pouzitych metod pro feSeni prace

Pro dosaZzeni vySe uvedenych cili pouzijeme tyto védecké metody:

1.  nejprve sestavime deskripci okolnosti tykajicich se udélosti referenda, aby mohlo dojit

k pochopeni britskych reélii a dalSich vyznamnych souvislosti;

2. poté pohyby na vyznamnych finan¢nich trzich analyzujeme pomoci metody Scale of Mar-
ket Shocks stanovujici dtlezitost udélosti (velikost ,,S0kt”) na finan¢nich trzich, kterou

podrobné pfedstavime v prislusné kapitole;
3.  nésledné vysledek analyzy komparujeme s reSersi odbornych zdrojt.

Zavérem z dosazenych vysledki sestavime hodnoceni pohybu na finanénich trzich kréatce po vy-
hlaseni vysledkt referenda o ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v EU. Mimo vySe zminéné védecké
metody vSude tam, kde bude zapotiebi dojit k néjakému apriornimu tdsudku, vyuZijeme me-

todu dedukce.
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1 Referendum o vystoupeni Spojeného krdlovstvi z Evropské unie

Posledni cervnovy patek roku 2016 byl svét ohromen. Vysledek britského referenda o ¢lenstvi
v EU, které se konalo o den dfive, tedy 23. ¢ervna 2016, byl v rozporu s vSeobecnym ocekdvanim.
Volebni komise v rannich hodinach mistniho ¢asu ozndmila, Ze pro vystoupeni z EU bylo do vo-
lebnich uren vloZeno 17 410 742 hlasti a pro setrvani pouze 16 141 241 hlasti, coZ znamena, Ze
51,9 % zacastnénych voli¢h se vyjadtilo, Ze si pfeji, aby Spojené kralovstvi ukoncilo své ¢lenstvi

v EU (Electoral Commission, 2016b). Britsti euroskeptici zvitézili.

Ovsem do posledniho okamzZiku to vypadalo, Ze zastanci setrvani budou mit v referendu jasnou
pfevahu. Podivdme-li se napfiklad na souhrn Sesti nejcerstvéjsich prizkum vefejného minéni
What UK thinks: EU, 2016, jenZ byl zvefejnén v den referenda, mél vysledek dopadnout opacné
neZ ve skutecnosti. Dle tohoto volebniho modelu by hlasovalo celych 52 % zucastnénych volict

proti vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU.

Prestoze byl priibéh britského referenda bedlivé medidlné sledovan, unikly pozornosti mno-
hych novinédia zdsadni dtivody, pro¢ pozadavek na vystoupeni z EU v referendu pievazil. V ces-
kych médiich bylo zmiriovdno, Ze pro vystoupeni hlasovali stafi lidé délnického ptivodu s niz-
kou kvalifikaci i vzdélanim oproti mladym, kvalifikovanym a vysokoskolsky vzdélanym stfe-
dostavovskym zastanctim setrvani (Novak, 2016). Je to bezpochyby ptivabna medialni zkratka,
ze kdo postrdda mladi, vzdélani a schopnosti, chce z EU vystoupit, a tak natruc znepfijemnit
zivot ostatnim, av8ak postoj Britti k EU je vytiibenéjsi. UkdZeme si, jak se v prtibéhu desetileti
vyvijely britsko-kontinentalni vztahy pfi formovani uskupeni, které dnes zname pod ndzvem
Evropskd unie, na zdklad€ jakych okolnosti bylo referendum o vystoupeni vyhlaseno a jak pro-

bihala nasledna kamparn, abychom se mohli zabyvat reakci trhii na vysledky referenda.

Pozadi ¢lenstvi Spojeného krdlovstvi v Evropskych spolecenstvich

Ekonomicka situace po druhé svétové valce

Pocatky britsko-evropské integrace musime hledat uz v letech nédsledujicich kratce po skonceni
druhé svétové vélky. Z pohledu Spojeného krélovstvi se tyto roky jen tézko daly oznacit za ob-
dobfi prosperity. Navzdory tomu, Ze tato zemé stdla na strané vitéz(i a bez poskvrny odolala
némeckym pokustim o invazi, byla na tom ekonomicky Spatné. Valkou vycerpany stat svym
obyvateltim nenabizel nic vic nez krev, dfinu, slzy a pot.1

1. Tehdejsi britsky premiér Winston Churchill pronesl 13. kvétna 1940 pfi ustavovani nové vlady projev, v némz

zaznéla slavna véta: ,I have nothing to offer but blood, toil, tears and sweat.”
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1. REFERENDUM O VYSTOUPEN{ SPOJENEHO KRALOVSTVi Z EVROPSKE UNIE

Spojené kralovstvi se po vélce topilo v dluzich. K tomu, aby porazilo nacisty a pozdéji vybudo-
valo leteckymi nélety zni¢enou infrastrukturu, potfebovalo finanéni prosttedky. V roce 1945 se
statni dluh vySplhal na 21,4 miliard liber, coZ ¢inilo astronomickych 225 % tehdejsiho ro¢niho
HDP ve vysi 9,5 miliardy liber (Neild, 2012). Mimo ptijéek od svych provincii, zejména od Indie,
kde se britsti politici snaZili vyjednat nulové troky (Abreu, 2015, s. 25-8), se na konci roku 1945
z dtivodu financovani povélecnych aktivit britskd vlada zadluzila u USA. Dluh se postupné da-
filo splacet, i kdyZ posledni splatku obdrzely USA od Spojeného kralovstvi aZ teprve o 61 let
pozdéji (Rohrer, 2006).

Dalsi ranou pro britskou ekonomiku bylo neuposlechnuti varovani vyrknutého v dile Hayek,
1944. Vldda labouristti se vydala v letech 1945 aZ 1951 na cestu do otroctvi a kromé realizace mysle-
nek Keynesovy doktriny? méla na svédomi zndrodnéni zhruba pétiny primyslu. Do vlastnictvi
statu tak presly mimo jiné uhelné doly, ocelarny, energetické spole¢nosti, dodavatelé plynu, vni-
trozemni vodni a Zelezni¢ni doprava (Schmitthoff, 1952, s. 170). Jak si ukdZeme dale, nasledky
této politiky se naplno projevily az pozdéji, s vyjimkou energetického sektoru, ktery nebyl v da-

sledku zndrodnéni pfipraven na tuhou zimu z pfelomu rokti 1946 a 1947 (Vogan, 2015).

Navic globédlné zameéfena britskd ekonomika utrpéla vyznamnou ztratu poté, co byly jeji tra-
di¢ni obchodni cesty naruSeny vale¢nymi aktivitami. Dle dobové studie Patch, 1945 byl v roce
1943 britsky export na pouze 49 % z hlediska hodnoty zbozi a 29 % z hlediska jeho objemu
oproti situaci v pfedvale¢ném roce 1938. K tomu se pfidalo nartstajici napéti v britskych kolo-
niich a dominiich, jeZ pozadovaly samostatnost. Indie, Pékistan, Barma,? Sri Lanka a Palestina*
se od Spojeného krélovstvi oddélily béhem tfi let po skonceni druhé svétové vélky. Zlata éra
Britského impéria, které 1ze bez nadsazky oznacit za nejvétsi 1isi, jaka byla kdy vybudovana,

pomalu spéla ke svému konci.

Mezindrodni vztahy Spojeného kralovstvi

I pfes své ekonomické problémy a probihajici dekolonizaci se Spojené krélovstvi plné zapojilo

do obnovy valkou naruSenych mezindrodnich vztahti. V roce 1945 se spolupodilelo na vzniku

2. Vysledkem byla neukaznéna fiskdIni a monetarni politika a rozrtistani socidlniho statu.
3. Dnes Svazova republika Myanmar.
4. Po odchodu Britti a nékolika vojenskych konfliktech na tizemi byvalé Palestiny vznikl moderni stat Izrael, jak ho

dnes zndme.
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OSN,® v roce 1948 na vzniku OECD® a Bruselského paktu” a v roce 1949 spoluzaloZilo NATO®
a Radu Evropy.9 Do nové vznikajictho Evropského spolecenstvi uhli a oceli (dale jen ESUO) se

vSak zapojit odmitalo.

Pocatky ESUO mutiZeme hledat uz v roce 1946, kdy vstoupil v platnost tzv. Monnettv plan.
Jean Monnet byl francouzsky diplomat, ktery navrhoval vyfeSit nedostatek dtilezitych surovin
(uhli a ocel) pro obnovu ekonomiky Francie vyuZzitim dolt a huti z némeckych oblasti Poryni
a Porti#{ (Hrycaj, 2000, s. 60-4). Pro francouzsky primysl bylo pithodné, e Francii p¥ipadly!”
préavé tyto oblasti, a plné vyuzival jejich zdroji. Pro okupované Némecko tato situace nebyla
vyhodnéd, vyrazné oslabovala jeho ekonomiku, a vznikal tak prostor pro dalsi konflikt mezi
témito zemémi. Proto v roce 1950 vydal francouzsky ministr zahrani¢i Robert Schuman tzv.
Schumanovu deklaraci (Schuman, 1950), v niZ nabidl vytvofeni regionélni obchodni dohody
spolu s nadndrodnim!! orgénem, jenZ mé dohliZet na spole¢ny trh s uhlim a ocelf a regulovat
jejich produkci. O rok pozdéji byl tento ndvrh piepsan do formy ndvrhu (zndmého jako Pafiz-
ska smlouva) pro vznik ESUO (CVCE, 2015), k némuZz se pfipojily kromé Francie a Zdpadniho

Némecka také Itdlie, Nizozemsko, Belgie a Lucembursko.

Jak uvadi CVCE, 2016, vlada Spojeného kralovstvi méla via¢i ESUO vyhrady zejména z dtivodu
rozhodovani na nadnérodni drovni. Rozhodné to nebylo zptisobeno odporem vtici sjednoceni
Evropy. Napfiklad slovutny britsky politik Winston Churchill ve svém projevu v roce 1946
uvedl: ,Musime vytvofit néco jako Spojené staty evropské. Jediné tak se stovkdm milionti tvrdé

pracujicich mtZze podatit znovu dosdhnout obycejnych radosti a o¢ekavéani, pro néz stoji za to

5. Organizace spojenych narodti nahradila nefunkéni Spole¢nost narodt, kterd si dala za cil zabranit dal3i svétové
vélce.

6. Organizace pro hospodéiskou spolupraci a rozvoj byla ptivodné zaloZena pod ndzvem Organizace pro evropskou
hospodaiskou spolupraci, aby spravovala Marshalltv plan evropské obnovy. Po jeho skonceni byla pifejmenovéana a
zaméfila se na podporu ekonomického rozvoje a mezinarodniho obchodu.

7. Bruselsky pakt byla dohoda mezi Belgii, Francif, Lucemburskem, Nizozemskem a Spojenym kralovstvim na me-
zindrodni spolupraci ve vojenské, ekonomické, socidlni a kulturni oblasti (Severoatlanticka aliance, 1948). Nasledov-
nikem této smlouvy byla Zdpadoevropska unie a ¢éste¢né i NATO.

8. Severoatlanticka aliance je vojensky pakt mezi vétSinou severoamerickych a evropskych zemi.

9. Tato organizace pomédha upevitovat lidska prava, demokracii a vlddu prava v zapojenych zemich. Casto byva
zaméiiovana s Radou Evropské unie (Radou ministrt1) a Evropskou radou, coz jsou kolektivni organy EU.

10. Dobyté Némecko bylo po druhé svétové valce rozdéleno mezi vitéze valky (Spojené kralovstvi, Francii, USA a
SSSR) na okupaéni zény.

11. Nadnérodni ve smyslu supranaciondlni, jedna se tedy o rozhodovani (obvykle pomoci vétsinového hlasovani)
na drovni vy$si neZ ndrodni. Lisi se tak oproti mezivladnimu (intergovernmentalnimu) rozhodovani (obvykle

na zéakladé konsenzu) mezi zastupci jednotlivych zapojenych statt.
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7it.”12 Britové si zakladali na mezinarodni spolupraci, pouze pro né nebyla pfijatelnd myslenka,
Ze by byli v néjaké zélezitosti pfehlasovani dalsimi ¢lenskymi staty a ndsledné byli nuceni pl-
nit pfikazy fidictho orgdnu néjaké nadnarodni organizace, v tomto pfipadé Vysokého tfadu
ESUO.

U spole¢ného trhu s uhlim a oceli snahy o evropskou integraci neskonéily. Rimskd smlouva
ustavila v roce 1958 Evropské hospodaiské spolecenstvi (dale jako EHS) spocivajici ve vytvofeni
spole¢ného trhu opirajiciho se o volny pohyb zboZi, osob, sluZeb a kapitalu, zaloZeni celni unie
a ztizeni spole¢né politiky v oblasti zemédélstvi, obchodu a dopravy (Evropskd unie, 1957a).
Na zakladé této smlouvy vznikly i zakladni organy pozdéjsi unie: Evropska komise, Evropsky
parlament,'® Rada a Soudni dvir. Souc¢asné s EHS vzniklo Evropské spolecenstvi pro atomovou
energii (Euratom) slouZici ke koordinaci vyzkumnych programt ¢lenskych statéi pro mirové
vyuZiti jaderné energie (Evropska unie, 1957b). Tyto dvé instituce byly spolu s ESUO souhrnné

nazyvany jako Evropska spolecenstvi.

Nérodnim zdjmem Spojeného kralovstvi bylo pokracovat v osvédéeném globdlnim obchodu
v rdmci Commonwealthu a neuzavirat se do regionélnich obchodnich paktii. Tim, ze EHS zava-
délo celni unii a spole¢nou obchodni politiku, by ztistalo Spojené kralovstvi odfiznuto od svych
byvalych kolonii. RuSeni kvoét a cel totiz probihalo pouze uvnitf EHS, avSak mimo néj byly za-
vadény jednotné obchodni bariéry. Vldda Spojeného krédlovstvi proto hledala jiny model nez

Evropska spolecenstvi, jak svou ekonomiku vice otev¥it evropskym trhtim.

A skutecné, na konci 50. let se podafilo vyjednat spolu s Danskem, Norskem, Portugalskem,
Rakouskem, Svédskem a Svycarskem dohodu o volném obchodu a zaloZit alternativu k EHS,
nazvanou jako Evropské sdruzeni volného obchodu (déle jen ESVO). Na rozdil od EHS se ESVO
zaméfilo jen a pouze na volny obchod, aniz by zavadélo celni ¢i politickou unii. U¢elem bylo
stanovit miniméIni sadu pravidel a procedur se zaméfenim na ruSeni obchodnich bariér (Ev-
ropské sdruZeni volného obchodu, 2010). Clenové ESVO jednaji &isté za sebe a maji moZnost
si vyjednévat libovolné dal$i dohody dle svych potfeb. Zapojenim do ESVO tak nemuselo Spo-

jené kralovstvi omezovat své obchodni styky se zemémi Commonwealthu, pouze rozsitilo z6nu

volného obchodu.

12. PfeloZeno z anglického origindlu Churchill, 1946: , We must build a kind of Unite States of Europe. In this way only
will hundreds of millions of toilers be able to regain the simple joys and hopes which make life worth living.”

13. Do roku 1962 zndmy pod nazvem Evropské parlamentni shromazdéni (Mufioz, 2016, s. 3).
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Snahy o zapojeni se do Evropskych spolecenstvi

Avsak ocekavani vloZzend do zfizeni ESVO byla pfilis vysoka. Chyby zptisobené keynesidnskymi
a znarodiiovacimi experimenty krétce po druhé svétové védlce nebylo mozné vyrovnat expanzi
na nové trhy. Jak ukazuje graf 1.1, ekonomika Spojeného kréalovstvi se v 50. a 60. letech 20. stoleti
potécela mezi stagnaci a mirnym rtstem. Britové museli byt pfi pohledu na ekonomicky vyvoj
v ¢lenskych statech EHS zklaméni. Nejvice byl tento rozdil vidét pfi srovnani s ekonomickym

rastem Zapadniho Némecka (graf 1.2), jez se rychle dokazalo vzpamatovat ze $kod zptisobe-

MoV

nych pfi pordZce ve druhé svétové vélce. Za hlavni pfi¢inu tohoto némeckého hospodarského
zézraku'* se povaZuje zejména ukdznéna nizkoinflaéni monetarni politika, deregulace préimys-

lovych odvétvi a trzni liberalizace (Svec, 2006, s. 36-7).

Graf 1.1: Vyvoj redlného HDP Spojeného kralovstvi v letech 1951-80
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z Organizace pro hospoddiskou spoluprici a rozvoj, 2018

Britsti politici si zacali v pribéhu 60. let pohrdavat s mySlenkou zapojit se do Evropskych spole-
Censtvi. Zaostavani za ¢lenskymi zemémi bylo ocividné a Britlim pfipadalo, Ze EHS by mohlo
byt feSeni jejich ekonomickych problémt. Leckomu tehdy mohlo pfipadat odmitani vstupu
do EHS z dtivodu lpéni na obchodu s byvalymi koloniemi a dominiemi jako zpate¢nické. Britsky

14. Znamého pod nazvem Wirtschaftswunder.
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z2v. 2

premiér Harold Macmillan podal pfihlasku od Evropskych spolecenstvi v zafi 1961 spole¢né
s Danskem a Irskem,’® ta ale byla vetovéna francouzskym prezidentem Charlesem de Gaullem
v roce 1963, protoze mél obavy o naruseni celistvosti spolecenstvi (Skotakova, 2010, s. 4:0—5).16
Ten vetoval i druhy pokus o vstup v roce 1967. AZ teprve po jeho smrti v roce 1970 veSkera
opozice vici vstupu Spojeného kralovstvi do Evropskych spolecenstvi zanikla a nic nebranilo

Brittim se v roce 1973 konec¢né ptipojit, a opustit tak ESVO.

Graf 1.2: Vyvoj redlného HDP Zapadniho Némecka v letech 1951-80
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Zdroj: vlastni na zdkladé dat z Rith, 2009, s. 204

V dobé nésledujici po vstupu do Evropskych spolecenstvi bylo Spojené kralovstvi ekonomicky
na dné. Na grafu 1.1 vidime v roce 1973 propad vyvoje HDP o devét procentnich bodt né-
sledkem ropného oku zptisobeného zavedenim cenového kartelu ze strany OPEC,” zatimco
graf 1.3 ukazuje prudky rust inflace do dvouciselnych hodnot. Jak poznamenava Hannan, 2016c,

s.4-5, nacasovani vstupu nemohlo byt horsi. Riist v diisledku Marshallova planu, stéhovéani oby-

15. Ekonomika téchto dvou statt je tésné navdzana na ekonomiku Spojeného kralovstvi, proto spole¢ny vstup
do regionalniho obchodniho paktu déva smysl.

16. Pozdéji se ukazalo, ze Charles de Gaull se ve svém tisudku nemylil. Britst{ europoslanci jsou povazovani funkcio-
néfi z dalsich ¢lenskych zemi EU za enfants terribles.

17. Jak nazev napovidd, Organizace zemi vyvaZejicich ropu sdruzuje zemé vyvaZzejici ropu.
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vatel za praci z venkova do mést, migrace zahrani¢nich déInik'® a snizeni nakladt na obranu
diky zaruceni vojenské pomoci ze strany USA byl u konce. Slibovany ekonomicky boom se ne-

konal.

Proto dostali historicky poprvé britsti ob¢ané moznost vyjadrit se v celostatnim referendu. O se-
trvani Spojeného krélovstvi v Evropskych spolecenstvich se hlasovalo v roce 1975, pficemz
17 378 581 voli¢ti hlasovalo pro setrvani a 8 470 073 jich bylo proti (Butler et al., 1976, s. 264),

tedy 67,2 % zacastnénych voli¢i se vyjadfilo, Ze jim vyhovuje status quo. PfestoZe byly vysledky

2 vz

referenda prdvné nezdvazné, vlada je respektovala a nepodnikala ve véci ¢lenstvi Zddné kroky.

Graf 1.3: Inflace ve Spojeném kralovstvi v letech 1956-86 méfena na zédkladé zmény indexu spo-
trebitelskych cen
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z Mezindrodni ménovy fond, 2018

Konec 70. let s sebou pfinesl dalsi ekonomické problémy: rostouci nezaméstnanost (jak ukazuje
graf 1.4), tuhou zimu na pfelomu let 1978 a 1979 a stale Castéjsi stavky raznych profesi véetné
hrobnikt (Travis, 2009). Voli¢i nebyli spokojeni s péti roky vlady labouristt a dali $anci lidryni
konzervativcti Margaret Thatcherové. Na rozdil od predchozich premiérti byla Zelezna lady, jak
se ji pfezdivalo, nekompromisni zastankyné volného trhu. Zel pocatkem jeji viady potkal Spo-
jené kralovstvi prudky hospodafsky pokles a dalsi nartist nezameéstnanosti. Navzdory tomu se
ji podafilo obhéjit dvé dalsi volebni obdobi, a jeji vldda tak v priibéhu 80. let sniZovala dané a
inflaci, deregulovala trh, privatizovala statni podniky (Edwards, 2017) a upozadovala vliv od-
borti. Nahradila do té doby desitky let praktikované keynesidnstvi za liberdInéj$i monetarismus.
Ekonomika Spojeného kralovstvi se opét zacala vracet k prosperité.

18. Tzv. gastarbeiterii, ktefi byli nalakdni zejména do Némecka pomoci rtznych vlddnich programt.
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Margaret Thatcherova se oproti svym piedchtidcim odliSovala i tim, Ze byla zatvrzeld euros-
kepti¢ka. Odmitala dalsi evropskou integraci a projekt spole¢né evropské mény. Byla zastancem
toho, aby Spojené kréalovstvi budto vyhlésilo jednostranny volny obchod,' nebo se zapojilo
do sdruZeni volného obchodu typu NAFTA? & dokonce zkusilo vytvotit celosvétovou zénu
volného obchodu (Thatcherovd, 2003, s. 343-7). Jeji vefejné deklarovany postoj k osamostatnéni

jisté ovlivnil ndzory vefejnosti na formujici se unii.

Rostouci nespokojenost se sméfovanim unie

Pfeména Evropskych spolecenstvi na Evropskou unii

Udélostem v Evropé zacatku 90. let dominoval rozpad SSSR a celého bloku RVHP.2! Zatimco po-
stkomunistické zemé zaZivaly restrukturalizaci smérem k trZznim ekonomikdm, Evropska spo-

le¢enstvi se zacala transformovat na Evropskou unii.
UmozZnila to Maastrichtskd smlouva ustavujici tzv. tfi pilite EU (Evropska unie, 1991):

1.  pokracovani Evropskych spolecenstvi sestavajicich z ESUO, Euratomu a Evropského spo-

lecenstvi;??
2. spole¢nd zahrani¢ni a bezpecnostni politika;
3. spolupréce v oblasti spravedInosti a vnitinich véci.

Ny

Nejznatelné&jsimi dopady této smlouvy byly zavedeni hospodafské a ménové unie (jednotného
trhu a eura), evropského obcanstvi a socidlnitho protokolu rozsifujictho nadnarodni pravomoci
v oblasti socidlnich véci. Britové byli z chystanych zmén pfinejmensim rozpaciti. V1ada konzer-
vativci byla v otdzce EU rozdélena a kdyZz se Margaret Thatcherovd v Dolni snémovné postavila
proti vétsi centralizaci moci v Bruselu, pfispélo to k jejimu nedobrovolnému odchodu z postu

premiérky (British Broadcasting Corporation, 2014).

Ani ptijimani Maastrichtské smlouvy neprobihalo hladce, proti vlastni vladé hlasovalo 41 rebe-

lujicich koali¢nich poslancti (Davies, 1993). Smlouva byla nakonec Spojenym kralovstvim ratifi-

19. Po vzoru Hongkongu.

20. Severoamerickd dohoda o volném obchodu odstrariuje obchodni bariéry mezi jejimi ¢leny, jimiZ jsou Kanada,
Mexiko a USA.

21. Rada vzajemné hospodafské pomoci byla sovétska odpovéd na Marshalltiv plan. Oproti nému k ekonomické
pomoci mezi ¢lenskymi staty navic p¥idala i centrdlni planovéni.

22. Evropské hospodéiské spolecenstvi bylo zaroveri pfejmenovano na Evropské spolecenstvi.
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Graf 1.4: Mira nezaméstnanosti ve Spojeném kralovstvi v letech 1971-2000

14% +

12% -

10%

8% -

6% -

4%

2% -

0%

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Zdroj: vlastni na zdikladé dat z Svétovi obchodni banka, 2018

kovédna se dvéma vyjednanymi vyjimkami: zbaveni povinnosti vymeénit libru za euro a vynéti

ze socidlntho protokolu.”

Euru se ptivodné Britové nebrénili, v roce 1990 se zapojili do ERM,?* z ¢ehoZ profitovali na tikor
Spojeného kralovstvi rizni spekulanti v éele s Georgem Sorosem,? a britska centralni banka tak
byla nucena svou ti¢ast v ERM pfedéasné ukoncit (Dury, 2011, s. 4-8). Tato udalost vstoupila

ve zndmost jako Cernd stfeda a posilila ned{ivéru Britt ve spole¢nou ménu.

Nésledkem prijeti Maastrichtské smlouvy rovnéz vznikla v roce 1993 Strana nezdavislosti Spo-
jeného kralovstvi (déle jen UKIP), jez vzeSla z nevyznamné Anti-Federalist League. Tato strana
si dala za svij hlavni cil vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU. Jak rekapituluje Merrick, 2017,
strana v pribéhu let postupné nabirala na sile a v roce 1999 se ji podafilo ziskat tfi kiesla v Ev-

ropském parlamentu. Jak uvidime déle, jeji hlavni okamZzik mél nadejit teprve o 15 let pozdéji.

23. K socidlnimu protokolu se pfipojila posléze v roce 1997 vlada Tonyho Blaira.
24. Evropsky mechanismus sménnych kurzt je zdvazek zapojené centralni banky udrzovat kurz pevné viici euru
(respektive pfed jeho vznikem vi¢i némecké marce) s toleranci danou fluktuaénim pasmem.

25. Nechvalné znamy miliarda¥, investor a obchodni magnat.
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Pfedtim, nezZ Maastrichtska smlouva ve$la v platnost, podepsala Evropska spolecenstvi spolu
s ESVO v Portu dohodu o volném pohybu zboZi, osob, sluzeb a kapitalu, ¢imz vznikl Evrop-
sky hospodéfsky prostor (dale jen EHP), jak ho dnes zname (CVCE, 2012). Do EHP se zapojily
vSechny zemé ESVO vyjma Svycarska, jehoZ obyvatelé to odmitli v referendu konaném v roce

1992,%¢ a to pozdéji vyjednalo s EHP dvoustranné dohody na miru.

Rozsifovani pravomoci Evropské unie

V roce 1997 byla pfijata ¢leny EU dal3i smlouva, tentokrat podepsand v hlavnim mésté Nizo-
zemska. Tato Amsterdamska smlouva kromé nékolika dtileZitych technickych zmén?” zahrnula
do legislativy EU Schengensky prostor, do néhoZ se Spojené kralovstvi spole¢né s Irskem od-
mitlo zapojit (Evropska unie, 1997, s. 95). Schengensky prostor vznikl Schengenskou dohodou
uz v roce 1985 mezi zaklddajicimi ¢leny ESUO za tcelem postupného odstrariovani kontrol

na spole¢nych hranicich (Evropska unie, 2010, s. 3).

To, co se nestihlo zahrnout do Amsterdamské smlouvy, pteslo do Smlouvy z Nice,?® kterd p¥ipra-
vovala EU na vstup postkomunistickych zemi véetné Ceské republiky a ménila vdhu rozhodo-
vacich pravomoci ¢lenskych stat (Evropska unie, 2001, s. 79-82). Zdméry tohoto dokumentu
byly kritizovany z r@iznych stran. AvSak mnohem kontroverznéjsi neZ jeho obsah byl zptisob,
jakym byl pfijat. V Irsku se v roce 2001 konalo referendum o pfijeti této smlouvy, které do-
padlo tak, Ze se ho ztcastnilo pouze 34,79 % volici a z téch se vyjadtilo 53,87 % pro odmitnuti
smlouvy. Irské vlada vysledky tohoto referenda odmitla vzit na védomi a vyhlasila v roce 2002
druhé referendum, tentokrat podpofené velkou, zato nevyvazenou kampani. Dle Gilland, 2002,
s. 4-5 pfivrzenci smlouvy z Nice vynalozili na kampari 1,68 milionti eur, kdeZto odptrci pouze
170 500 eur. Pfi druhém hlasovani se zvysila tcast na 49,47 % opravnénych volici a vysledkem

byl vyjadfeny souhlas se smlouvou 62,89 % ztcastnénych voli¢a.

Neni to poprvé, co nebyl akceptovan negativni vysledek referenda tykajiciho se néjakého ndvrhu
EU. Tabulka 1.5 ukazuje pfehled takovych hlasovani — z deviti pfipad bylo tfikrat vyhlaseno
nové referendum a ¢tyfikrat byl vysledek naprosto ignorovan. Je ziejmé, ze kazda takova reakce
na referendum zakonité podkopéava diivéru obcant v establishment a ve funk¢nost demokracie

obecné.

26. Vysledek referenda byl velice tésny: ze ztacastnénych voli¢t jich vstup do EHP podpofilo svym hlasem 1 762 872
(49,7 %) vaei 1 786 708 hlastim proti vstupu (50,3 %), z autonomniho hlediska bylo 6 kantont a 2 polokantony
pro navrh a 14 kantonti a 4 polokantony proti nému (Svycarska konfederace, 1992).

27. Nejdtilezitéjsi zménou bylo legislativni navdzani na smlouvu o ESUO, jejiz platnost byla pouze 50 let a vyprsela
tedy v roce 2002.

28. Oficialné a neprakticky se Smlouva z Nice nazyva Niceska smlouva.
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Tabulka 1.5: Seznam referend odmitajicich navrhy EU

Zemé Rok Téma referenda ~Ne” (%) Vysledek
Déansko 1992 Maastrichtska smlouva 51,7 nové hlasovani
Déansko 2000 zavedeni eura 53,2 akceptovano
Irsko 2001 Smlouva z Nice 53,9 nové hlasovani
Svédsko 2003 zavedeni eura 56,1 akceptovano
Francie 2005 evropska tistava 54,9 ignorovano
Nizozemsko 2005 evropska tistava 61,5 ignorovéno
Irsko 2008 Lisabonskéa smlouva 53,2 nové hlasovani
Recko 2015 zachranny balicek 61,3 ignorovano
Nizozemsko 2016 asocia¢ni dohoda s Ukrajinou 61,1 ignorovano

Zdroj: Pinek, 2016 (doplnéno dle Radacicovd, 2018 a upraveno)

Irsko se dostalo do stejné situace o sedm let pozdéji s podpisem Lisabonské smlouvy. Ta nahra-
dila evropskou ustavu,?’ jez byla odmitnuta v roce 2005 v referendu ve Francii a v Nizozemsku.
Misto toho, aby autofi evropské tstavy reflektovali pfani ob¢anti a zanechali své snahy, rozhodli
se pro zménu formy: explicitné deklarovany timysl pretvotit EU na superstat prostfednictvim
tstavniho dokumentu nahradili za méné pfehlednou sadu pozménovacich ndvrhi k predcho-
zim smlouvam. Obsahovéd zména Lisabonské smlouvy oproti evropské tstavé spocivala ve vy-
nechéni slova ,Gstava” v rtiiznych forméch a ve vypusténi tistavnich symbolti, jako jsou napfi-
klad vlajka a hymna3? (d’Estaing, 2007). V Irsku se tedy o Lisabonské smlouvé v roce 2008 konalo
referendum a dopadlo obdobné jako u Smlouvy z Nice. Proti pfijeti Lisabonské smlouvy se vy-
jadfilo 53,4 % z 53,1 % ztcastnénych voli¢h, coz irskd vlada opét nevzala na védomi a nechala
o rok pozdé¢ji referendum zopakovat, tentokrét s vysledkem 67,1 % ztcastnénych voli¢t pod-
porujicich ratifikaci smlouvy pfi 58% tcasti (FitzGibbon, 2009, s. 10). P¥iznivci pFijeti smlouvy
méli opét ve druhém referendu finan¢né navrch, dle vefejné dostupnych ﬁdajﬁ31 utratili okolo
2,7 milionti eur, zatimco odptirci méné nez 700 tisic eur, pfi¢emZz kampané volebni komise, mi-
nisterstva zahrani¢i a Evropské komise vysvétlujici nezbytnost Lisabonské smlouvy a nabadajici

k co nejvétsi Gicasti v referendu vysly na téméf 5 milionti eur (Minihan, 2009).

29. Dokument ptedkladajici jeji znéni se nazyva Smlouva o Ustavé pro Evropu (Evropska unie, 2004).

30. Navzdory tomu, Ze modrd vlaje¢ka s dvandcti zlatymi hvézdami v kruhu je vSudypfitomnd po celé unii a
Beethovenovu Odu na radost hraji v institucich EU pfi nejrtiznéj$ich formalnich pf¥ileZitostech, véetn& prvniho
zasedani nové zvoleného Evropského parlamentu, se nejednd o symboly oficialné odsouhlasené ¢lenskymi stéty.
31. Pfesné Cisla nejsou zndma, dle irské legislativy totiz nemusi nepolitické subjekty zvefejriovat své vydaje na kam-

pan.
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Po opakovaném irském referendu se ¢ekalo na ratifikaci Lisabonské smlouvy Ceskou republi-
kou. Snémovna smlouvu schvidlila jiz v lednu a Senat v kvétnu 2009, avsak prezident Viclav
Klaus s podpisem vy¢kéaval az do listopadu téhoz roku, nez Ustavni soud vynesl verdikt, Ze
smlouva je v souladu s tstavnim pravem (Poboftilovd, 2009). Spojené kralovstvi mélo k Lisabon-
ské smlouvé rovnéz vyhrady: spole¢né s Polskem si vyjednalo vyjimku z Listiny zakladnich

prav Evropské unie, jez byla jinak nedilnou soucésti smlouvy (Evropskd unie, 2007, s. 193-4).

Krize eurozény a ndrast euroskepticismu

Zatimco se EU vénovala schvalovani Lisabonské smlouvy, v USA nastalo prasknuti hypote¢ni
bubliny, coz spustilo sérii udalosti majicich za nésledek celosvétovou finan¢ni a ekonomickou
krizi. Uk&zalo se, Ze ménova unie mezi natolik heterogennimi staty, jako jsou soucasni ¢lenové
eurozony, neni p¥ilis stabilni. Zejména v situaci, kdy jihoevropské staty>? jsou zoufale zadluzené
ajejich vlddy nemohou vymazat hodnotu dluht pomoci devalvace mény. Kromé toho dle Sulik,

2011, s. 3, béhem prvnich 10 let fungovani eurozoény jeji clenové porusili v 97 piipadech nékteré

.2 33

z konvergencnich kritérii,” aniz by byl kdokoliv potrestan, a navic v roce 2004 dvé nejvétsi

zemé eurozény, Némecko a Francie, prohlésily, Ze tato kritéria dodrZovat nebudou. Namisto

N s

aby doslo k vylou¢eni nezodpovédnych tcastnikti z eurozény a k dtslednéjsimu vymdahani
stavajicich pravidel, byla postupné pfijimana sada dalsich opatfeni zndmych pod zkratkami
EFSE>* EFSM,3®> ESM,%¢ SRM,%” SSM? a TSCG.? Statni bankroty se nekonaly pouze za cenu

nartstu politické nestability a velkych finanénich nakladd.

32. Hanlivé oznacovany jako PIGS.

33. Konvergenéni nebo téZ maastrichtska kritéria jsou ¢tyfi exakiné definovand pravidla (cenové stabilita, stabilita
na finané¢nich trzich, fiskalni stabilita a stabilita na devizovych trzich), ktera musf stat splitovat, aby mohl pozadat
o vstup do eurozény. Jejich dodrZzovani po vstupu vynucuje Pakt stability a rastu (dale jen SGP).

34. Pomoci Evropského néstroje finanéni stability byla obchazena pravidla eurozény zakazujici napiimo financovat
staty v nesndzich prostfednictvim lucemburské spole¢nosti vydavajici dluhopisy (Evropska unie, 2013, s. 1).

35. Evropsky mechanismus finanéni stabilizace byl pokrac¢ovanim ESFS (Evropskd unie, 2013, s. 3).

36. Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (také oznac¢ovan neformalné jako euroval) je trvalou nahradou za jednorazové
ptjcky skrze EFSF a EFSM a zavazuje Clenské staty EU neodvolatelné a bezpodmineéné zaplatit jakykoliv kapitalovy
poZzadavek ze strany ESM az do celkové vyse 500 miliard eur (Evropska centralni banka, 2011, s. 74-5).

37. Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problém ustavuje Jednotny vybor pro feSeni krizi poméhajici
bankam, které se dostanou do potizi (Evropska komise, 2014).

38. Jednotny mechanismus dohledu monitoruje banky a zdsobuje informacemi ECB, ktera informuje v pfipadé
zjisténi potizi banky vybor SRM (Evropska komise, 2012).

39. Fiskdlni pakt je rozsifenim SRM, jeZ zavadi hlubsi integraci, a tak posunuje eurozénu blize fiskalni unii (Evropska
rada, 2011, s. 2).

40. V rtiznych zachrannych programech byl poskytnut zemim PIGS objem penéz, ktery odpovida HDP Ceské
republiky za déle neZ t¥i roky.
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Dalsfi situace, s niz se EU jen téZko vypofadavala, byla migra¢ni krize. Od roku 2014 prudce
nartstaly pocty uprchliktt — zejména Syfanti, Afghancti a Ira¢ant*! — z&dajicich o azyl pre-
devsim v Némecku, Madarsku a Svédsku (Bourgeais et al., 2016). Utady v nékterych cilovych i
tranzitnich zemich nezvladdaly zadatele o azyl pfijimat, a proto prostiednictvim EU pozadovaly
zavedeni redistribu¢niho mechanismu, ktery by rozdélil migra¢ni zatéZz mezi vSechny ¢lenské
staty, na coZ migraci nezasaZené staty, véetn& Ceské republiky, odmitaly p¥istoupit (Ministerstvo

vnitra Ceské republiky, 2016, s. 1-2).

V8echny tyto udalosti spolu se pfechdzenim dalsich a dal$ich pravomoci z ndrodni trovné
do Bruselu pfipominaly Britim, Ze udélali dobfe, kdyZ se nezapojili do eurozény a Schengen-
ského prostoru, a Ze vidina ekonomického riistu diky spole¢nému obchodu s kontinentalni Ev-

ropou pii vstupu do EHS v 70. letech 20. stoleti se zna¢né 1isi od reality EU posledni doby.

Tabulka 1.6: Volebni vysledky UKIP ve volbach do Evropského parlamentu a Dolni snémovny
v letech 1994-2015

Rok Typ voleb Pocet hlasti Vysledek (%) Mandaty
1994  volby do Evropského parlamentu 155 487 1,0 0
1997 volby do Dolni snémovny 106 028 0,3 0
1999 volby do Evropského parlamentu 696 057 6,7 3
2001  volby do Dolni snémovny 390 563 1,5 0
2004 volby do Evropského parlamentu 2 650 768 16,1 12
2005 volby do Dolni snémovny 605 973 2,2 0
2009 volby do Evropského parlamentu 2498 226 16,6 13
2010 volby do Dolni snémovny 919 546 31 0
2014 volby do Evropského parlamentu 4 376 635 27,5 24
2015 volby do Dolni snémovny 3 881 099 12,6 1

Zdroj: Electoral Commission, 2018

Nejlépe lze vyjadieni tohoto postoje pozorovat na rtistu preferenci euroskeptické UKIP. Jak uka-
zuje tabulka 1.6, volebni vysledek UKIP rostl s kazdymi volbami. Od margindlni strany v 90. le-
tech mtZeme u voleb do Evropského parlamentu pozorovat rist ke tfetimu mistu v roce 2004,
dale ke druhému mistu v roce 2009 a kone¢né k vitézstvi ve volbach v roce 2014. Britové chtéli,
aby je v Evropském parlamentu zastupoval nékdo, kdo jasné da vedeni EU najevo sviij nesou-
hlas s tim, jakym smérem se EU ubird. A tim nejvyraznéjsim nékdo byl Nigel Farage, dlouho-
lety pfedseda UKIP a europoslanec od roku 1999, jenZ se proslavil nejvice svymi nevybiravymi

41. Syrie, Afghdanistan a Irdk zazily valku a nértst vlivu militantnich islamistickych teroristickych skupin jako je
al-Kdida a Isldmsky stdt.

27



1. REFERENDUM O VYSTOUPEN{ SPOJENEHO KRALOVSTVi Z EVROPSKE UNIE

proslovy v Evropském parlamentu (British Broadcasting Corporation, 2016b). Videozaznamy
jeho vystoupeni se viralné $ifily po internetu zvlasté po roce 2010, kdy nové zvolenému pied-
sedovi Evropské rady Hermanu van Rompuyovi tvafi v tvar sdélil, Ze ma charisma mokrého
hadru a vzhled niz$tho bankovniho tfednika,*? za coz mu byla Evropskym parlamentem udé-
lena pokuta. Rozhodné v8ak nebyl nejostfejsim fe¢nikem UKIP; napfiklad byvaly europoslanec
Godfrey Bloom v roce 2013 pfti diskuzi o dariovych tnicich v EU poznamenal, Ze jakmile lidé
zjisti, kolik odvadi na danich ¢lenové Evropského parlamentu, tak nebude trvat dlouho, nez

do n&j vtrhnou, obési je a budou v pravu.*3

Vyhlédseni referenda a ndslednd kampan

Zavazek premiéra Camerona vypsat referendum

Britsky premiér David Cameron se nachdzel v roce 2015 pied volbami do Dolni snémovny v ne-
zévidénihodné situaci. Popularita euroskeptikti z UKIP rostla a hrozilo, Ze ve volbach konzer-
vativci neziskaji dostatek mandatt, aby mohli opét sestavovat vlddu. On sdm ve svém proslovu
Cameron, 2013 o vztahu k EU poznamenal, Ze neni britsky izolacionista a Ze chce nejen lepsi
dohodu pro Britanii, ale i pro zbytek Evropy. Vii¢i unii mél své opravnéné vyhrady, avsak vy-

stupovat z ni nepovaZzoval za spradvny krok. K euroskeptiktim z UKIP mél daleko.

Jak pfipomind Hannan, 2016b, s. 33-5, kdyZz byl David Cameron v roce 2007 lidrem opozice,
vyjadtil se v bulvarnim deniku The Sun k Lisabonské smlouvé takto: ,Dnes vdm dam tuto Zelez-
nou zaruku: jestlize se stanu premiérem, vlada konzervativcti uspofdda referendum ke kazdé
smlouvé EU, ktera vzejde z vyjednavani. Z4adna smlouva by neméla byt schvalena bez pfedchozi
konzultace s lidmi v referendu.”“** O dva roky tuto svou Zeleznou zdruku David Cameron odvo-
lal, presto se ale stal premiérem nové vlady. A s tim, jak se jeho vlada bliZila ke konci volebniho

obdobi, politicky tlak prosazujici vyhlaseni referenda silil.

Jeho vlastni strana byla v otdzce setrvani v EU rozdélena. Nékolik kolegti se podepsalo pod inici-
ativu pro vypsani referenda o vystoupeni z EU People’s Pledge, ktera dle vyjadfeni jeho spoluza-

kladatele Coster, 2014 od jejtho zaloZeni v roce postupné ziskala podporu 93 poslancti, 400 rad-

42. PteloZeno z anglického originalu YouTube, 2010: ,You have the charisma of a damp rag and the appearance of a low-grade
bank clerk.”

43. PteloZeno z anglického origindlu YouTube, 2013: ,, As the people get your number, it won't be long before they storm this
chamber and they hang you they will be right.”

44. Ptelozeno z anglického originalu: , Today, I will give this cast-iron guarantee: if I become PM a Conservative government
will hold a referendum on any EU treaty that emerges from these negotiations. No treaty should be ratified without consulting

the British people in a referendum.”
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nich a dal8ich 131 tisic obéanti. A to v¢etné Borise Johnsona, oblibeného starosty Londyna, jehoz
podpora pomohla prevazit stranicky nazor ve prospéch vypsani referenda (Forsyth, 2014). Ar-

gumenty People’s Pledge znély pomérné presvédcive:#

1. nikdo pod 54 let*® nemél $anci hlasovat o britskych vztazich s Bruselem;

2. EU vytvari vétsinu zédkond, kterymi se Britové musi fidit;

3. Spojené kralovstvi md méné neZ 10 % hlasti v Radé ministrii a Evropském parlamentu;
4. Spojené krélovstvi stoji ¢lenstvi v EU ¢im dal tim vice penéz;

5. EU chce vice pravomoci pro ,spravu ekonomickych zéleZitosti”.

Iniciativé se dafilo ziskavat na popularité a presvédcovat volice, aby dali v dalSich volbach hlas
tomu, kdo jim slibi referendum o EU. Dokonce jeji p¥iznivci uspofddali mistni referendum ve vo-
lebnim obvodu Thurrock, kde hlasovalo 89 % ztcastnénych volic¢t pro vypsani celostatniho re-

ferenda (British Broadcasting Corporation, 2012). Natolik jasny vysledek neslo ignorovat.

David Cameron proto nemél na vybranou. Pokud chtél opét vyhrat volby, musel voli¢tim slibit,
Ze se referendum bude konat. Svilj zdmér jasné popsal ve volebnim manifestu Konzervativni
strana, 2015, s. 72-3: osobné zafidi Spojenému krélovstvi lepsi pozici v EU, a pak do konce
roku 2017 vypiSe referendum, v némZ se obcané budou moci rozhodnout, zdali jsou tyto nové
podminky dostate¢né pro setrvani v unii ¢i ne. Spoléhal na to, Ze se mu podafi vyjednat natolik
dobrou dohodu, Ze referendum dopadne jednoznaéné v jeho prospéch, a on si tak upevni svtij

mandat.

A opravdu, tento slib konzervativecim pomohl vyhréat v roce 2015 volby. Oproti tomu vysledek

UKIP sice ve srovnani s rokem 2010 vzrostl ¢tyfndsobné, aviak z vétSinového volebniho systému

vzesel pouze jediny poslanec.*”

Ovsem se samotnym vyjedndnim lepsi pozice Spojeného kralovstvi to dopadlo htfe. David

vvvvvv

zéleZitosti, konkurenceschopnosti, suverenity a imigrace (Cameron, 2015, s. 2-5) a svedl o vy-

sledné ndvrhy jejich feSeni pfi jednani v Radé ministrt téZky boj, v némz musel ucinit nékolik

45. Prelozeno z archivu webovych stranek iniciativy The People’s Pledge, 2011.

46. V dobé zalozeni iniciativy to bylo pravé 36 let od konéni referenda o ¢lenstvi v Evropskych spolecenstvich, kde
mohli hlasovat pouze osoby starsi 18 let.

47. Jediny, komu se podafilo uspét, byl Douglas Carswell, dlouholety poslanec z volebniho obvodu Clacton. Dou-
glas Carswell pfesel do UKIP rok pfedtim od konzervativcti, aby UKIP zabranil zdiskreditovat oficidlni kampari

pro vystoupeni (Marsh, 2017).
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kompromisti, takze s vyslednou dohodou nebyli spokojeni nejenom nejvétsi euroskeptici, ale

ani sami ¢lenové kampané pro setrvani v EU (Shipman, 2016, s. 133—41).

Kampané pro a proti vystoupeni z Evropské unie

Volebni komise po vyhlaSeni referenda dostala za tikol jmenovat oficialni kampan jak pro vy-
stoupeni Spojeného krédlovstvi z EU, tak pro jeho setrvani. Byt jmenovan oficidlni kampani mélo
vyhodu zejména v povoleni vyssiho limitu vydaji, v asistenci p¥i rozesilani informaci voli¢tim,
v jednodussim piistupu do médii, finan¢ni podpote od statu (Electoral Commission, 2016a) a
ve zvySeni prestize u p¥ipadnych sponzorti. Oficidlni jmenovanou kampani pro setrvani byla
jmenovéna jedina pfihlaSena iniciativa Britain Stronger in Europe (dale jen Stronger In), pro vy-
stoupeni mezi sebou soupefily tfi organizace, pfi¢emz nominaci nakonec tésné ziskala kampari
Vote Leave pfed Leave.EU a nejméné tspésnou Grassroots Out (British Broadcasting Corporation,
2016a).

PrestoZe vSechny vyznamné britské politické strany vyjma UKIP mély svou vlastni kampari
pro setrvani,*® nakonec daly pfednost mezipartajni platformé Stronger In. Tim, Ze byla navenek
predstavovana zejména premiérem Davidem Cameronem a ministrem financi Georgem Osbor-
nem z Konzervativni strany, ktefi méli zdjem po referendu spolupracovat se svymi euroskeptic-
kymi kolegy, jeji tvtirci méli zakdzano vyhybat se osobnim dtoktim na Vote Remain. Ti si viak
naopak nebrali servitky a nazyvali kampati pro setrvani Project Fear,*” protoZe ta se zaméfovala
vyhradné na divody, co Spatného by vystoupeni z EU pfineslo a jaka tim vznikne nejistota. Na-
misto ukazovani pozitivnich aspektti ¢lenstvi v EU kampari strasila, Ze v dtisledku vystoupeni
Spojené kralovstvi pfijde aZ o milion pracovnich mist, Ze dojde ke zdraZeni potravin a jiného
zboZzi, ze budou sniZeny platy, a Ze Brexit bude mit za ndsledek dalsi negativni ekonomické do-
pady. Kamparni Stronger In navic oslabilo, Ze labouristé se sice pfiklonili na jejich stranu, ovsem
jejich lidr Jeremy Corbyn byl zndmy svym konzistentnim euroskepticismem, aktivné se snazil

vyhybat zapojeni do kampané a spiSe ji svou pfitomnosti podkopéaval (Pack, 2018).

Kampar pro vystoupeni Vote Leave se také nenachézela v idealni situaci: soupefila totiZ s kon-

kurenénimi Leave. EU a Grassroots Out. Nejvétsimi rozdily mezi Vote Leave a témito dvéma kam-

f150

panémi byla podpora euroskeptické ¢asti konzervatived™ oproti UKIP a zaméfeni se na neroz-

hodnuté volice oproti pfesvédcovani rozhodnutych odptircii EU, aby pfisli k referendu. Jak piSe

48. Jmenovité Labouristé méli kampan Labour In for Britain, konzervativei Conservatives In a Liberdlni demokraté
In Together.

49. Doslovny ¢esky pfeklad je Projekt Strach.

50. Hlavnimi tvafemi Vote Leave se stali starosta Londyna Boris Johnson a ministr spravedlnosti Cameronovy vlady

Michael Gove, oba vazeni ¢lenové Konzervativni strany.
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vedouci kampané Vote Leave v Cummings, 2017, s. 16, konkrétni podobu kampané vybrali az
na zakladé ziskanych dat a reakci kontrolnich skupin. Zjistili, Ze nejvice voli¢i reaguje na mar-
ketingové spojeni nakladnosti ¢lenstvi v EU a nedostatku financi v rozpo¢tu Narodni zdravotni
sluzby (dale jen NHS). Hlavnim sdélenim kampané tak bylo, Ze by bylo moZzné po vystoupeni
z EU usSetfit 350 miliont liber tydné na ¢lenskych poplatcich a diky tomu navysit financovani
NHS. Toto ¢islo bylo kritizovano z dtivodu, Ze se jedna o ¢astku bez slevy, kterou pro Spojené
kréalovstvi vyjednala v 80. letech Margaret Thatcherové; naptiklad v roce 2014 tato sleva ¢inila
4,4 miliardy liber z celkového prispévku 18,7 miliardy liber (Ministerstvo financi Jejtho velicen-
stva, 2015, s. 14).

Tématu migrace se obé oficidlni kampané spiSe snaZily az do poslednich dvou tydnt pfed kona-
nim referenda vyhnout, spiSe se vénovaly ekonomickym témattim a problematice ztraty suve-
renity. Kamparn Leave. EU naopak svou kampar postavila pravé na varovani pfed nefizenou mi-
graci. Snaha svézt se na migra¢ni viné vyvrcholila 16. ¢ervna 2016, tedy tyden pred referendem,
kdy Nigel Farage novindfam pfedstavil nechvalné zndmy billboard Breaking Point, vyobrazu-
jici na fotografii dlouhou fadu pfistéhovalcti (Morrison, 2016). Nestastnou shodou okolnosti se
ve stejny den udéla vrazda labouristické poslankyné Jo Coxové.’! Poté, co se rozsitily informace
o této smutné udélosti, byly kampané jak pro setrvéani, tak pro vystoupeni po vzdjemné dohodé

na dva dny pferuseny z respektu k obéti této tragédie (Hume, 2016).

Naésledujicich pét dni kampan pokracovala a referendum dopadlo k pfekvapeni pfedstavitelti
obou stran vyhrou zastdnctt odchodu Spojeného kralovstvi z EU. Pro¢ vétSina ztcastnénych

voli¢t hlasovala pro vystoupeni?

Ocekavdni vefejnosti od Brexitu

Velkou vahu priklddala média pfi objastiovani vysledkt referenda tématu migrace. Dava to
smysl: po pfipojeni postkomunistickych zemi k EU v letech 2004 a 2007 se zvysil pfiliv jejich
obcanti do Spojeného kralovstvi. Tento trend lze vidét nejlépe na ptipadu Polakd migrujicich
za praci, jejichz pocty prekonaly ptichozi ze vSech byvalych kolonii Britského impéria, véetné
Indie a Pékistdnu (Rienzo et al., 2017, s. 6). Jak poznamenal ¢asopis The Economist, 2016, oblasti
s nejvétsim poctem migrantd, jako je Londyn, paradoxné vice hlasovaly pro setrvani oproti ob-
lastem, kde migrace neni tak vyraznd. Tento jev vysvétloval prudkym ndrtistem poc¢tt migrantt
v posledni dobé v nékterych ¢astech Spojeného kralovstvi, kde pfedtim k migraci téméf nedo-
chézelo. Vysvétleni vSak mtize byt mnohem prostsi: Cummings, 2017, s. 5 pfiznal, Ze marketéri

51. Jo Coxova byla zastielena a pobodéna pro své prounijni a proimigra¢ni ndzory $ilenym fanatikem Thomasem

Mairem. Byl odsouzen na dozivoti bez moZznosti podmineéného propusténi.
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kampané Vote Leave Londyn tplné vyfadili z cileni online reklamy, radéji dali pfednost méné

kosmopolitnim oblastem, aby doséahli vys$si efektivity.

Obavy Britti z nadmérné migrace bezpochyby mély na vysledku svtij podil. Dle prazkumu
Ipsos MORI, 2016 konaného mezi 3. a 13. ¢ervnem 2016, tedy tésné pfed referendem, nejvétsi
pocet z 905 dotdzanych respondentti povazovalo za nejdtileZitéjsi problém Spojeného kralovstvi
imigraci (48 %), pak teprve NHS (37 %), samotnou EU (32 %) a ekonomiku (27 %). Ostatni té-
mata, jako napiiklad bydleni, vzdélani, chudoba ¢i nezaméstnanost, za problém oznacilo méné
nez 20 % respondenttl. Imigraci za problémovou povazovali spiSe voli¢i konzervativct (61 %

z dotdzanych) oproti voli¢tim labouristti (pouhych 41 % dotazanych).

Avsak v tomto prtizkumu neodpovidali jeho Gi¢astnici na otdzku, jak planuji hlasovat v refe-
rendu. Konzervativci a jejich volici byli v postoji k EU neutralni: néktefi zastavali spiSe setrvani,
jini vystoupeni, bez ohledu na jejich ndzor na problematiku imigrace, tudiz na zakladé stranické
preference nelze jednoznacné urcit korelaci mezi postojem k imigraci a hlasovani pro vystou-

peni z EU, natoZ kauzalitu.

Postoj Britti objastiuje aZ internetovy prtzkum vefejného minéni Ashcroft, 2016, konany v den
referenda na vzorku 12 369 t¢astnikd. V ném se vyzkumnici ptali na konkrétni divody hlaso-

vani voli¢t. Pro setrvani hlasovali nejcastéji z téchto diivod:

1. vystoupeni z EU vypadalo jako pfili$ riskantni pocin, co se ty¢e ekonomiky, zaméstna-

nosti a cen;
2. pfistup najednotny trh EU spolu s pfistupem do bezhrani¢niho prostoru je ptithodny;
3. pocit, Ze by doslo v diisledku vystoupeni k izolaci.
Oproti tomu pro vystoupeni hlasovali nejcastéji z davodi:
1.  princip, Ze rozhodovat o Spojeném krélovstvi by se mélo ve Spojeném kralovstvi;

2. jedine¢nd Sance pro Spojené kralovstvi znovu nabyt kontrolu nad imigraci a vlastnimi

hranicemi;
3. setrvani by znamenalo maly ¢i zZddny vliv na rozsifovani pravomoci a novych ¢lenti EU.

Vidime zde, Ze imigrace byla zminéna u zastdncti vystoupeni na druhém misté a Ze vSechny
tfi nejcastéjsi odpovédi meély spolecné jedno: opétovné ziskani kontroly nad vécmi vefejnymi
ve Spojeném kralovstvi, tedy nad tim, jaké zakony budou pfijimany, kdo bude vpustén na jeho

tuzemi a jakym zptisobem se bude vyvijet zahrani¢ni spolupréce.
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Na zékladé téchto odpovédi tak 1ze konstatovat, Ze pfi rozhodovani voli¢ti jasné prevazilo téma
svrchovanosti Spojeného krilovstvi jakoZto motivu zastfeSujictho jednotlivosti jako je imigrace, za-
konodarstvi atd. To také odpovidé sloganu kampané Vote Leave, ktery voli¢e vyzyval: , Take back

control.”>2

52. Doslova: , Ziskejte zpitky kontrolu.”
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2 Pohyby na finanénich trzich po vyhlaSeni vysledki referenda

Vysledek referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU byl vskutku necekany. Nejen po-
litici, ale i Siroka vefejnost jim byli pfekvapeni. Kuptikladu sazkova kancelaf Betfair v den ko-
nani referenda zvefejnila pfedpovéd, Ze Sance na vitézstvi zastancti vystoupeni je pouhych 16 %
(Khan, 2016). Pouze nejvice proziravi sdzkafi a nejvice piesvédcéeni euroskeptici si byli ochotni

vsadit proti ndzoru vétsiny. Ti, ktefi tak u¢inili, na tom slusné vydélali.

Nigel Farage, jedna z hlavnich postav kampané za vystoupeni, na zdkladé ptedbéZznych infor-
maci z exit pollti nékolik hodin pfed vyhlaSenim vysledki pro Sky News prohlasil, Ze to vypada
na tésnou vyhru zastanct setrvani (Shipman, 2016, s. 427-8). Tim pomohl posilit vSeobecna
ocekdvani ohledné vysledk referenda, coz se projevilo i na finan¢nich trzich. Spekulanti pted-
pokladali apreciaci libry v dtisledku posileni pozice Spojeného kralovstvi v EU. KdyZ v8ak za-
¢aly byt vyhlasovany vysledky voleb a ukédzalo se, Ze je v3e jinak, nasledoval zmatek, prudka

depreciace a s ni i pad nékterych trhti.

Metoda pro méfeni Sokt na finan¢nich trzich

Predpoklady pro méfeni trznich Sokt

V nasledujicim textu se budeme zabyvat tim, nakolik mél vysledek referenda na chovani ti¢ast-
nika trhu vliv. K tomu uéelu vyuZijeme metodu Scale of Market Shocks' (déle jen SMS), ktera
podobné jako Richterova stupnice pomahd méfit silu otfesti, ovsem namisto zemé se v tomto

piipadé otfdsaji financ¢ni trhy.

Tato metoda byla nejprve detailné rozpracovana ve vyzkumném ¢lanku Zumbach; Dacorogna
etal., 1999, a poté totoZnym autorskym kolektivem vylepSena v publikaci Zumbach; Dacorogna
et al., 2000. My si pfedstavime druhou verzi. U obou variant se pfedpokldd4, Ze budou apliko-
vany na data s vysokou frekvenci a nehomogenni ¢asovou fadou. To znamena, Ze jako vstup
algoritmu se ocekava posloupnost obchodt, jak sly na trhu za sebou, bez ¢asové agregace. Mezi
jednotlivymi obchody mtiZe byt ¢asovy odstup v fddu minut, ale také v fddu milisekund. Ve
zéleZi jen a pouze na tom, kdy se zrovna prodavajicim a kupujicim podafilo odeslat piikazy
k prodeji &i k nakupu. Cim detailngjéi data jsou k dispozici, tim lepgich vysledki 1ze doséhnout,

protoZe v dusledku agregace dochazi ke ztradtam informaci.

1. Doslovny cesky pieklad je stupnice trznich Sokii.
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Metoda SMS je zaloZena na vaze, Ze riizni trzni aktéti maji rtizna vniman{ casu.? Zdkladem me-
tody je proto volatilita v rizném ¢asovém horizontu (v ptivodni implementaci mezi 1 hodinou
a 42 dny), jeZ je korigovéana tak, aby ji bylo mozné, podobné jako Richterovu stupnici, zobrazit
v logaritmickém méfitku. Jak uvidime déle, na sjednoceni téchto korigovanych volatilit je vyuzit

vvvvv

ziskame, tim vice u daného aktiva dochézi k néjakym prudkym propadtim ¢i rtsttim.

Autofi se v Zumbach; Dacorogna et al., 1999, s. 5 zabyvaji vykyvy zptisobenymi denni a tydenni
sezénnosti a navrhuji k jejich vyrovnani vyuzit metodu nazvanou é-time scale, ktera byla defi-
novana v Dacorogna et al., 1993. Tuto moZnost jsme nevyuZzili. Souhlasime totiZ s Kohout, 2013,
s. 234, ze ndmi zkoumané trhy jsou vysoce efektivni, takZe zti¢astnéni aktéti vyuZzivaji téchto pra-
videlnych vykyvi ve sviij prospéch a ty jsou diisledkem toho eliminovany natolik, aby nemély

vyznamny vliv na vysledna data.

Dalsi otdzkou je, jak se chovat k dobé, kdy jsou burzy zaviené a neobchoduje se, tedy typicky
noc¢ni hodiny, svétky a vikendy. Doporuceni zni tyto stavy pii provadéni vypoctu detekovat a

zkracovat, aby nedochézelo ke zkresleni.

Formalni definice stupnice trznich Sokt

SMS neni jen n&jaky neurcity koncept, tato metoda byla exaktné definovana v Zumbach; Daco-

rogna et al., 2000, s. 3 jako:

SMS() = / dlnt u(int) v[t)(t) (1)

Tento integral ma sice formélné urceny integracni meze od 0 do oo, av8ak v praxi je pocitan
na zadkladé empiricky stanovenych vzorkt, proto je v definici 1 uveden jako neur¢ity, i kdyz
je pti vypoctu vycislen. Vysledek integrace je vyndsoben konstantou y = 29,1, k jejiz hodnoté

se autofi propracovali v Zumbach; Dacorogna et al., 1999, s. 12. Spolu s volatilitou v se uvnitf

2. Napriklad tvirci trhu se obchodovéani téastni v podstaté kazdou sekundu, kdeZto drobni investofi obvykle

pohyby na trhu sleduji piilezitostné.
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integralu nachazi funkce ,vyhlazeni”,® jeZ zajistuje promitnuti vystupu v do logaritmického

méfitka:

2
p(Int) =ce™ <1+x+362>,kde X =

aIn ( i ) ’ (2)
Teenter

Pismeno T oznacuje ¢asovy ramec, v némz je pocitdna volatilita. Jeho varianta Teenter by méla
byt vybrana jako typicky reprezentant ndmi definované $kély rtiznych 7. U konstanty ¢ autofi
radi, Ze ma byt zvolena tak, aby [dIn T u(In t) = 1. A kone¢né, parametr a uréuje ,rozpad”

méfitka v disledku méniciho se T; jako nejvhodnéjsi hodnota je doporucena ¢islice 2.

Hlavni komponentou metody SMS je volatilita. Pro obrovské soubory dat, které vznikaji pti vy-
sokofrekvenénim obchodovani, je nutné drZet se takového piistupu, u néhoz nebude potteba
pro vypocet néjakého ukazatele prochazet hodnoty za celé obdobi. Z toho dtivodu je volatilita

zaloZena na pocitani klouzavého praméru MA:

vt x](t) = \/MA [;,8; (D [1T6;XD1 () 3)

Tady je nutné si uvédomit, Ze pismeno t znazoriiuje ¢as néjakého provedeného obchodu v ramci
¢asové fady x. Stejné tak si musime objasnit rozdil mezi ¢arkou a sttednikem nachézejicimi se
v parametrech MA: nalevo od stfedniku byvaji ¢arkou oddélené argumenty vstupujici dovnitf
funkce, kdezto napravo od néj muize byt redefinovdna ¢asové fada x, z niz zanofené funkce

ziskavaji hodnoty potiebné k vypoctu.

Jak uvidime dale, ¢islice 8 v definici v vyjadfuje pocet iteraci pfi vypoctu klouzavého praméru
MA. Dfive, nez si klouzavy primér pfedstavime, budeme se zabyvat operatorem D, jimz je
oznadovana derivace.? Ta je spolu se viemi nasledné zminénymi operatory popsana v Zumbach;

Miiller, 2000, s. 12-22. Operétor derivace je definovan pomoci diferencidlu A:

D[t] = =/ (4)

3.V originalu smooth function. Cesky pteklad se nsm nepodatilo dohledat.
4. Autofi se zfejmé inspirovali pojmy pouzivanymi v diferencidlnim poctu, kdyZz operator D pojmenovali jako

derivative a operétor A jako differential.
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Derivace D je vlastné normalizovand forma diferencidlu A, jenz p¥indsi informaci o ndvratnosti

investice v ¢asovém ramci 7. Diferencial se pocita jako:

Alt] = v (EMA[at, 1] + EMA[atT,2] — 2 EMA[afT,4]) (5)

..pti¢emz jsou v tomto vztahu pouzity konstanty s hodnotami:

-
v (88 —3)

Pfedtim, neZ pfistoupime k popisu exponencidlniho klouzavého priméru EMA, vratime se

v=1,22208, B=0,65 a a=

zpéatky k ,obycejnému” klouzavému priméru MA, jenZ je vyuZit v definici 3. Jak vysvétluje
Fosback, 1992, s. 139, hlavnim ti¢elem klouzavych primért je zarovnat sousedici hodnoty sta-
tistickych pozorovani, a tak se vyhnout drobnym a nepravidelnym kolisanim. Klouzavy pramér

je definovan iterativné:

2T
n+1

MA(t,n| =

3\»—\

Z EMA[7', k], kde T

Vyse zmitiovany parametr n urcuje pocet iteraci nad exponencialnim klouzavym primeérem,
ktery je zdkladnim stavebnim prvkem celého matematického aparatu. Dle Miiller, 2000, s. 4-11,
tento operator na rozdil od klouzavého priméru MA déava vyssi vahu hodnotdm novéjsim nez
star$im.> Vyskytuje se ve dvou variantach, zdkladni a iterované, pficemz jsou obé definovéany

rekurzivné. Nejprve si pfedstavime tu zakladni:

EMA[T; x](tl) = X1 (7)
EMAIT; x|(ty) = p EMA[T; x| (tp—1) + (v — ) xy—1 + (1 — v)xy

..kde jsou symboly «, i a v definovény jako:

5. Nazyva se exponencidlni pravé proto, Ze vdha statistického pozorovani s postupem ¢asu klesa exponencidlné.
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tn_tn—l
=—""—— HU=e a v =
T o

Exponencidlni klouzavy primeér tedy zdvisi na jeho predchozi vypocitané hodnoté. To znamen4,

N

Ze ¢asova fada musi byt sefazena od nejstarsi obchodni transakce k nejnovéjsi. Funkce v se pou-
ziva k interpolaci; kdybychom chtéli interpolovat na pfedchozi nebo nésledujici hodnotu, mi-
Zeme ji ptifadit ¢islo 1 nebo vyraz u. Je nutné dodat, Ze znaceni ¢, znamen4, Ze se jedné o néjaky
konkrétni ¢as v ¢asové fadé, stejné jako znaceni x,, znamend, Ze je to konkrétni skaldrni hodnota,
v nasem pifpadé prodejni cena, definovana jako aritmeticky primeér mezi logaritmickym vyja-

dfenim nabizené a poptdvané ceny:

— In Pask — In Prid (8)

x” 2

Ted'uZz zbyvé jen ptidat definici iterované verze exponencialniho klouzavého priméru, abychom

ji mohli pouZzit pro vypocet MA:

EMA][7, 1; x] = EMA[T; x]

9
EMA[t,n; x] = EMA[T; EMA[T, n — 1; x]] ©)

Z této rekurzivni definice jasné vidime, Ze n-ta iterace exponencidlniho klouzavého prtimeéru se

vypocita tak, Ze nahradime hodnotu z ¢asové fady vysledkem iterace niZsi o jedni¢ku. Timto

poslednim krokem mame zadano vse potfebné k vypoctu SMS.

Implementace metody v praxi

Dale si pfedstavime naSe vysledky z aplikace metody SMS na trzni data z doby blizké k vyhla-
Seni vysledkt referenda. Neni ndim zndmo, Ze by existoval volné dostupny softwarovy néstroj,
jenz by umél SMS spocitat. Proto jsme se rozhodli SMS implementovat sami ve formeé skriptu
v jazyce Python; tento skript je sou¢asti souborti odevzdavanych spolu s diplomovou praci. Po-
pis toho, kde 1ze skript nalézt a jak jej spoustét, obsahuje P¥iloha A: popis dodanych zdrojovych

soubortl.

Nejprve jsme se snazili implementovat metodu SMS s vyuzitim operatortt nehomogennich ¢a-

sovych fad presné tak, jak jsme si je pfedstavili vyse. Vysledku se ndm, navzdory maximalnimu
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vynaloZenému usili, touto cestou dosdhnout nepodatilo. Vypocet volatility pies klouzavy pru-
mér MA a derivaci D, jak je uveden v definici 3, se na testovanych datech choval sdm o sobé vola-
tilné: jeho vystup zacal na nesmyslné vysoké hodnoté (okolo 0,5), nacez prudce klesal aZ téméft
knule. Zdrojovy kéd této nefunkéni implementace ddvame k dispozici jako soucést skriptu, aby

pfipadny zdjemce mohl posoudit, kde jsme udélali chybu.

Zkusili jsme proto jiny pfistup. Nehomogenni ¢asovou fadu jsme pomoci metody resample py-
thonové knihovny pandas pfevedli na homogenni, pficemZ jsme se pfi agregaci snaZzili o maxi-
malni uchovani jemnosti granularity dat. Jednotlivé zdznamy o provedenych obchodech jsou tak
agregovany do interpolované ¢asové fady s rozestupem v fddu sekund. Nédsledné jsme vypoci-
tali volatility v rtiznych ¢asovych rdmcich standardnim zptisobem pies smérodatnou odchylku
a aplikovali na ni funkci , vyhlazeni” y(In 7) s konstantou ¢ = 0, 1. Vyhodou tohoto postupu
je, ze pro dosazeni vysledku jeho prostfednictvim existuje Sirokd $kdla optimalizovanych algo-
ritmd, takZe nebylo nutné zac¢inat od nuly a vyslednd implementace je vykonnéjsi. Nevyhoda
spociva v tom, Ze se v dusledku agregace ztrati nékteré trzni informace a vysledek tudiz nemusi

byt tak pfesny.

K vypottu integralu uvedeného v definici 1 jsme pouzili takzvanou lichobéznikovou metodu®
numerické integrace scipy.integrate.trapz. Ta z poskytnutych vzorka dokdze aproximovat
hodnotu integralu. Vyrazné se diky této metodé snizi vypocetni ndrocnost, protoZe staci vypo-

¢itat pouze né€kolik mélo reprezentativnich hodnot.

Slozitost (a pfesnost) metody SMS je v nasi implementaci regulovdna dvéma konstantami. Po-
et vygenerovanych vzorki, z nichz se pomoci lichobéznikové metody vy¢isli integral, stanovuje
konstanta SAMPLES. Na jejim zakladé se obdobné, jako v Zumbach; Dacorogna et al., 2000, s. 3,
generuji vzorky s rozestupem 2, co% znamend, e pfi vychozim nastaveni SAMPLES = 40 vy-
chézi ¢asovy rdmec T mezi 1 hodinou a 42 dny. Druhou konstantou je DELTA, jez ¥idi agregaci

dat v metodé resample. Ta uréuje pocet sekund mezi zpracovanymi zdznamy.”

Nyni se podivdme na konkrétni vystupy z nasi implementace, tykajici se relevantnich trht, jez

byly ovlivnény vysledky referenda.

6. Nazyva se lichobéznikova, protoZze pti vypoctu obsahu rozdéli prostor pod integrovanou funkci dle zadanych
vzorkt na ¢asti ve tvaru lichobéZniku.

7. NiZze prezentované vysledky byly vygenerovany s DELTA = 10.
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Libra a jeji prudky pokles

JiZ jsme se zmiriovali o tom, jak ozndmeni vysledkt referenda z diivodu nenaplnénych oceka-
vani vedlo k depreciaci libry. Tim, Ze je libra v rezZimu volné plovouciho kurzu, zéleZijen a pouze
na nabidce a poptavce, kam se vydad jeji kurz. Nejcast€ji se s ménami, jako je libra, obchoduje
skrze nejvétsi devizovou burzu Foreign exchange market (dale jen Forex), na niz dojde za jediny
den k obchodim v souhrnném objemu za vice nez 5 bilionti americkych dolart (Foreign ex-

change market, 2018).

Vybrali jsme tfi dalsi ¢asto obchodované mény a provedli analyzu dat z devizovych obchodti
na burze Forex. Vzhledem k tématu této diplomové prace se pfimo nabizi zabyvat se nejprve

vztahem mezi librou a eurem.

Graf 2.1: Kurz GBP/EUR v rozmezi = 1 tydne od 23. ¢ervna 2016
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Kurz britské libry vii¢i euru

U kazdého analyzovaného trhu si vzdy pfedstavime dva grafy: jeden ukazujici pohyby kurzu

v dobé kratce pred referendem a kratce po ném a druhy ilustrujici trzni Soky pomoci SMS. V pfi-
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padé devizového trhu GBP/EUR graf 2.1 ukazuje, Ze po setrvalém nédrtistu kurzu libry viiéi euru
doslo k jeho prudkému propadu o zhruba 7 % béhem vyhlasovani vysledkii referenda. Poté byl
v péatek zaznamendn kratky nardst, ktery se nepodaftilo pfes vikend, kdy je burza zaviena, udr-

Zet a libra vii¢i euru dale depreciovala.

Graf 2.2: Volatilita kurzu GBP/EUR v roce 2016 vyobrazend metodou SMS
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z HistData.com, 2018

Na grafu 2.2 vidime, Ze vyjma znatelného trzniho Soku v ¢ervnu a drobnych zvyseni volatility
v fijnu a listopadu byl devizovy trh GBP/EUR aZ piekvapivé stabilni. Rijnovy nértist volatility
byl zcela jisté zap#i¢inén v noci z 6. na 7. fijna udalosti zvanou flash crash,? kterd je zdokumen-
tovana v reportu Markets Committee, 2016. Podle néj ji vyvolala pfehnana reakce obchodnich
algoritmt na ¢lanek Financial Times, zmirujici se o pozadavcich tehdejsiho francouzského pre-

zidenta Hollanda pfistupovat tvrdé k vyjednavani o Brexitu.

8. Jednd se o bleskovy propad na burze, obvykle v fddu minut, ¢asto z ditvodu trzni manipulace, na kterou nevhodné

zareaguji automatické obchodni systémy.
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Kurz britské libry vici americkému dolaru

Situace na devizovém trhu s americkym dolarem, vyobrazena na grafu 2.3, vypadala velice
podobné. Jak euro, tak americky dolar jsou oblibené mény, s nimiz se na svétovych trzich ¢asto
obchoduje. Zaznamenany vykyv byl vSak o néco mélo prudsi, kurz libry vtic¢i dolaru spadl

o vice nez 10 %.

Graf 2.3: Kurz GBP/USD v rozmezi + 1 tydne od 23. ¢ervna 2016
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Z grafu 2.4 je patrna celoro¢ni stabilita srovnatelna s kurzem GBP/EUR, aZ na mnohem vyraz-
néjsi dopad cervnového vyhlaseni vysledki britského referenda a fijnové udélosti flash crash.
Vyse ¢ervnového soku koresponduje s mohutnosti vykyvu, ktery jsme vidéli na grafu 2.3. Je to
logické: pfimo z definice Volatility9 plati, Ze ¢im vys3i vykyvy kurzu nastavaji, tim volatilnéjsi
dany titul je, takZe nahly pohyb kurzu ma za nasledek i navyseni volatility a to se nutné pro-
jevi v grafu SMS. Listopadovy ndrtst volatility zde nevidime, je tedy moZzné, Ze byl zap¥i¢inén

ze strany eura.

9. Napftiklad Musilek, 2011, s. 259 volatilitu definuje jako vykazovani zna¢né nestability v jednotlivych investi¢nich

cyklech a klade rovnitko mezi volatilitu a riziko.

43



2. POHYBY NA FINANCNICH TRZICH PO VYHLASENI VYSLEDK( REFERENDA

Kurz britské libry viici japonskému jenu

Jako posledni reprezentativni ménu jsme vybrali japonsky jen. V dtisledku toho, Ze volebni
mistnosti byly pfi referendu otevieny mezi 7. hodinou ranni a 22. hodinou vecerni mistnitho
¢asu, pocitani hlasti a nasledné vyhlasovani vysledkii probihalo v pozdnich no¢nich hodinéch,

kdy vétsina evropskych obchodnikti spala.

Graf 2.4: Volatilita kurzu GBP/USD v roce 2016 vyobrazend metodou SMS
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Zdroj: vlastni na zdikladé dat z HistData.com, 2018

To, Ze pfiznivci vystoupeni zvitézili, zacalo byt jasné az teprve okolo 3. hodiny ranni, coz zna-
mend, Ze v USA byl vecer a v Japonsku poledne. ProtoZe je ve vSedni dny burza Forex oteviena
neustéle, japonsti obchodnici, pro néz je bézné obchodovat s jenem, mohli zareagovat dfive a to
se projevilo i na silné reakci kurzu japonského jenu viiéi britské libfe. Graf 2.5 ukazuje, Ze pad
tohoto kurzu byl mnohem prudsi nez v pfipadé kurzu GBP/EUR a GBP/USD, kurz GBP/JPY

totiZ zaznamenal nahly pokles o téméf 15 %.

Dalsim dtivodem, pro¢ japonsky jen vici britské libfe natolik vyrazné posilil, je fakt, Ze tato
ména byvéa oznadovana za investory nejvice preferované ttocisté!? v dobé globalnich krizi. To

10. Tim je my3len anglicky termin safe haven.
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potvrzuje studie Kopyl et al., 2016, s. 479, podle niz s vyjimkou finan¢ni krize v roce 2008 byl
pravé japonsky jen spolu s cennymi papiry vyddvanymi viddou USA!! silné& negativné korelo-
van s vynosy jinych aktiv. Tedy jakmile se zvysi volatilita na svétovych trzich, opatrni investofi

se zacnou zajistovat pravé nakupem jenti a cennych papirti vyddvanych vlddou USA.

Graf 2.5: Kurz GBP/JPY v rozmezi £ 1 tydne od 23. ¢ervna 2016
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KdyZ porovname graf 2.6 s grafy 2.2 a 2.4, zjistime, Ze kurz GBP/JPY je ve srovnani s kurzy
GBP/EUR a GBP/USD celoro¢né zna¢né nestabilni. Zatimco pfedtim se priamérnd hodnota
na 8kale trznich Sok bliZila ¢islu 2, tady to je téméf dvojnasobek. A také hlavni otfes kratce
po vyhlaseni vysledkti referenda byl prudsi, zastavil se u ¢isla 15. To byl rozhodné nejsilnéjsi

vykyv, jaky jsme méli moznost vidét.

11. At uz se jednd o kratkodobé statni pokladni¢ni poukdzky Treasury bills, sttednédobé Treasury notes nebo o dlouho-

dobé dluhopisy Treasury bonds, investofi je v dobé krizi vyhledavaji a vlada USA se rdda zadluzuje.
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Graf 2.6: Volatilita kurzu GBP/JPY v roce 2016 vyobrazend metodou SMS
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z HistData.com, 2018

Oslabeni akciovych trh

Vyvoj indexu FTSE 100

Metoda SMS byla ptivodné sestrojena pro devizové trhy, pfesto ndm nic nebranilo ji vyzkouset
uplatnit i na trhy s akciemi. Nechtéli jsme se zabrusovat do pohybti akciovych kurzii jednot-
livych firem, ale zaméfit se na celé trhy, tudiz jsme vybrali tfi akciové indexy, u kterych jsme

oc¢ekévali, Ze byly nejvice zasaZeny, a analyzovali je.

Prvnim z nich byl pfirozené britsky akciovy index FTSE 100'? zahrnujici akcie sta nejvétsich ve-
fejné obchodovanych britskych firem na londynské burze. Na grafu 2.7 vidime 24. ¢ervna 2016
prudky propad okolo 8 % bodt indexu nédsledovany nahlym, cca 6% vzestupem, a hned poté
dal$im mensim pddem v dobé vecerniho uzavirdni burzy. Den vyhldseni vysledkt referenda
tak byl pro londynské finan¢niky velice bouflivy. Pozoruhodné je, Ze se indexu podafilo bé-

12. Oficialni nazev je Financial Times Stock Exchange 100 Index, béZné je vSak oznacovan jednoduse jako FTSE nebo
slangové jako ,footsie”. Pfeklad tohoto vyrazu necht si kazdy dohleda sam.
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hem jednoho tydne vrétit na ptivodni hodnoty v dobé pfed pddem. Jako by investofi po prvni

pfehnané reakci vystfizlivéli a pfehodnotili redlny dopad Brexitu na jejich investice.

Na grafu 2.8 si mtiZeme povSimnout, Ze vyhlaseni vysledki referenda bylo pro londynskou
burzu nejvétsim Sokem toho roku. Volatilita byla vysoké také na zacatku roku a v listopadu.

Tyto dvé udalosti se projevily i na nariistu volatility indexu S&P 500.

Graf 2.7: Index FTSE 100 v rozmezi & 1 tydne od 23. ¢ervna 2016
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Vyvoj indexu S&P 500

Index S&P 500" zahrnuje 500 velkych vefejné obchodovanych spole¢nosti na jedné ze dvou
nejvétsich newyorskych burz.!4 Je spolu s indexem DJIA!® nejzndméjsim akciovym indexem a
k jeho vyvoji se upiraji zraky investorti z celého svéta. Proto jsme chtéli védét, jak zareagoval

na udalosti po 23. ¢ervnu 2016.

13. Plnym nazvem Standard & Poor’s 500.
14. Jmenovité NYSE a NASDAQ.

15. Dow Jonestiv index je nejstarsi a zahrnuje 30 nejvétsich obchodnich spolecnosti.
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Propad zobrazeny na grafu 2.9 je méné znatelny nez v predchozich p¥ipadech, byl jen okolo
5 %. A stejné tak se, podobné jako v pfipadé indexu FTSE 100, stihl rychle vratit k opétovnému

rastu.

Graf 2.8: Volatilita indexu FTSE 100 v roce 2016 vyobrazend metodou SMS
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vysledek referenda tou nejvice Sokujici udélosti roku. Pfece jenom vystoupeni Spojeného krélov-
stvi z EU pro Ameri¢any znamend obnoveni zpietrhanych spole¢nych vazeb a potenciél k na-
rustu mezindrodntho obchodu. Mnohem vét$i Sok pro né byl, kdyz si obyvatelé USA zvolili
v listopadu 2016 Donalda Trumpa prezidentem. Promitnuti této udélosti do nartistu volatility

zfetelné vidime i na grafu 2.8 indexu FTSE 100.

Ale ani to se nevyrovnalo nértstu volatility na zac¢atku roku. Podle tehdejsich komentaiti analy-
tikti v Egan, 2016 tato situace byla zptisobena dvéma faktory: snizenim ceny ropy pod 27 ame-
rickych dolarti za barel, coZ bylo nejméné od roku 2003, a také zvefejnéni informaci z ¢inské
burzy, kde vlada nakupovala akcie tamnich firem, aby zamaskovala ekonomicky pokles. Tyto

dvé lednové udalosti mély za nasledek zvyseni nejistoty investorti a vedly ke klesani velkych ak-
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ciovych trhd, véetné amerického a britského, az do poloviny tinora. To se samozfejmé projevilo

i na jejich volatilité.

Graf 2.9: Index S&P 500 v rozmezi £ 1 tydne od 23. ervna 2016
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Vyvoj indexu DAX

Jako tiettho zastupce akciovych indext jsme vybrali némecky DAX, ' abychom se mohli podivat,
jaky nasledek mélo vyhlaseni vysledkt referenda v ekonomicky nejsilngj$i zemi EU, pro kterou
by pfipadna izolace Spojeného kralovstvi od kontinentalni Evropy byla nejbolestivéjsi. Index
je sestavovan frankfurtskou poboc¢kou Deutsche Birse znamou pod ndzvem Frankfurter Wertpa-
pierbirse, ktera spolu s britskou London Stock Exchange a panevropskou!” Euronext patii mezi

N

nejvyznamnejsi burzy v EU.

16. DAX je zkratka z Deutscher Aktienindex.
17. Tento termin uvadi burza pfimo na svych webovych strankdch Euronext, 2018. Provozuje pobocky v Pafizi,

Amsterdamu, Bruselu, Lisabonu a Londyné.
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N Y

Index DAX obsahuje, po vzoru amerického indexu DJIA, 30 nejvyznamnéjsich blue chip né-
meckych vefejné obchodovanych spole¢nosti. Analyzovali jsme trzni data jeho bézné uvadeéné,

tzv. performance varianty, tedy indexu zahrnujiciho reinvestici dividend.

Graf 2.10: Volatilita indexu S&P 500 v roce 2016 vyobrazend metodou SMS
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z HistData.com, 2018

Na grafu 2.11 opét vidime propad zptisobeny vyhlaSenim vysledk referenda, tentokrat o zhruba
8 %, a poté Ctyfprocentni riist a ndslednou stagnaci. Az teprve za hranici grafu se nachazi po-
stupny navrat k hodnoté indexu pfed referendem. Nebyl to natolik zfetelny vyvojjako u indexu
FTSE 100 a S&P 500, ale pfesto k navratu brzy doslo.

A konecnég, z grafu 2.12 je patrné, Ze DAX se v roce 2016 choval volatiln€ji nez pfedchozi dva
analyzované akciové indexy. To se tyka i ¢ervnovych udalosti, kdy hodnota indikatoru SMS
dosahla takika 10 bod.

Z vyse uvedenych pozorovani, kterd jsme zalozili na datech o pohybu a volatilité kurzu libry
vidi tfem vyznamnym ménam na devizovém trhu a také akciovych indext tfech dtileZitych
burz, plyne, Ze vysledek britského referenda zptisobil na finané¢nich trzich opravdu vyznamny

Sok. Jisté by se dalo argumentovat, zdali tento Sok byl udalosti s nejvétsim vlivem na burzovni
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pohyby v roce 2016, avsak to bychom nejprve museli provést rozsahlou globélni analyzu, coz je
nad rdmec této diplomové prace. Zakon¢ime tedy nasi sérii pozorovani konstatovanim, ze vy-
sledek referenda mél na chovani ti¢astniktl trhu zdsadni dopad, coz se zfetelné projevilo v pohy-

bech nejen na evropskych, ale i dalsich vyznamnych svétovych trzich prudkymi pohyby kurzu

a nartistem volatility.

Graf 2.11: Index DAX v rozmezi + 1 tydne od 23. ¢ervna 2016
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Nase vystupy jsou ve shodé s Raddant, 2016, s. 6-7, ktery analyzoval volatilitu na evropskych
akciovych trzich pomoci statistického modelu GARCH. '8 Nejvétsi volatilitu namé¥il na britském

a italském akciovém trhu.

18. Zkratka z generalized autoregressive conditional heteroskedasticity.
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Graf 2.12: Volatilita indexu DAX v roce 2016 vyobrazena metodou SMS
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Zdroj: vlastni na zikladé dat z HistData.com, 2018
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V prvni kapitole jsme si ukazali, jak se vyvijely britsko-kontinentalni vztahy v poslednich dese-
tiletich, a vysvétlili si diivody, pro¢ doslo k referendu o vystoupeni Spojeného kréalovstvi z EU,
v némz neocekdvané prevazily hlasy euroskeptikii. Ve druhé kapitole jsme provedli analyzu
trznich dat a zjistili, Ze ozndmeni vysledki britského referenda bylo pro finan¢ni trhy porad-
nym Sokem. A nyni poznatky ziskané z téchto dvou kapitol spojime dohromady a porovndme
je s reSersi odbornych zdrojii zabyvajicich se dlisledky Brexitu. Vysledkem této komparace bude
nésledné zhodnoceni, zdali byla reakce trhti oprdvnénd a Brexit bude pro britskou ekonomiku

natolik Spatnou udalosti, Ze by negativni dopady prevaZzily potencidlni pfinosy.

Zel nemédme k dispozici kfistdlovou kouli a v mezinarodnich vztazich se mtze pfihodit leccos
neo¢ekdvaného, takZe tento text piSeme s védomim, Ze se naSe tivahy mohou ukézat jako mylné,

a Ze se skute¢nost miize od teoretického zamysleni podstatné lisit. Ale takové je riziko predikci.

Rozhodné je jisté, Ze Spojené kralovstvi opusti EU uz v roce 2019 a britsti poslanci Evropského
parlamentu tak nebudou obhajovat svij mandat. Abychom se mohli zamyslet nad ekonomic-
kymi dasledky Brexitu, musime si nejprve rozebrat jednotlivé cesty, po kterych se mtize Spo-
jené kralovstvi po vystoupeni vydat. Pokracovadni mezindrodnich vztahti totiz zavisi na tom,

jaka dohoda z vyjedndvani Spojeného kralovstvi s EU nakonec vzejde.

Scénare zapojeni se do mezinarodni spoluprace

Uvahy nad alternativami k Evropské unii

N

O tom, zdali by nebylo moZzné nalézt vhodnéjsi usporadani vztahti s EU, probihala (a stéle
probihd) ve Spojeném kralovstvi dlouhodobéd spolecenska diskuze. Dobfe to ilustruje soutéz
o nejlepsi koncept mezinarodnich vztaht po Brexitu, kterou uspotddal ekonomicky think tank
Institute of Economic Affairs, jenz vyherci udélil cenu 100 000 eur (Stacey, 2014). Porota z pfedloze-
nych ndvrhi vybrala text britského diplomata Mansfield, 2014, navrhujici model velice podobny
Svycarskému. Spojené kralovstvi by se dle néj namisto do EHP zapojilo do EFTA a vyjednalo si
podminky na zdkladé dvoustrannych dohod s tim, Ze by sice nepfispivalo do unijniho rozpoétu,

ale mélo omezeny pfistup na jednotny trh sluZeb.

Kdyz zacalo byt jasné, ze se schyluje k uskute¢néni slibovaného referenda, skupina podnika-

telti vedena pozdé&jsim nejvyssim pfedstavitelem kampané Vote Leave Matthewem Elliottem se-

psala tisicistrankovy dokument Business for Britain, 2015, v némz dopodrobna rozebirala rtizné

53



3. MoZNE DOPADY BREXITU

aspekty vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU a nastinila smér, jimZz by se nejlépe mélo Spojené
kralovstvi v piipadé vyhry zastdncti vystoupeni vydat. K pravdé tak mé daleko presvédceni mé-
dif, Ze Britové byli bezradni a nevédéli, co si s Brexitem pocit. Zevrubné studie byly zpracovany

uz davno pfed konanim referenda.

Modely vztaht s Evropskou unii

Kratce po ozndmeni zdméru vypsat referendum nechal David Cameron zvefejnit rozbor vyhod
anevyhod rtznych variant uspofddani vztahti s EU, aby se voli¢i mohli co nejlépe rozhodnout.
V Utad vlady Spojeného kralovstvi, 2016a, s. 13-39 je popsano pét modelfi, jimiZ by se Spojené

kralovstvi po vystoupeni z EU mohlo inspirovat.

Norsky model

Norsko je ¢lenem EFTA a zérover i ¢lenem EHP. M4 pfistup i do Schengenského prostoru. Pfi-
spiva do unijniho rozpoctu zhruba polovinu penéz oproti fadnym ¢lentim EU (Matthijs, 2014,
s. 6) a dle Ministerstvo zahrani¢i Norska, 2012, s. 795 mé povinnost pfijimat cca 28 % unijni

legislativy.

Svijcarsky model

Na rozdil od Norska neni Svycarsko ¢lenem EHP a v3e je postaveno na dvoustrannych doho-
dach. Svycarské vldda neni povinna implementovat jakoukoliv unijni legislativu, ledaZe by se
k tomu pfedtim zavazala podpisem néjaké smlouvy, a jeji firmy nemusi plnit unijni normy, po-

kud nevyvazeji zbozi do zemi EHP.

Kanadsky model

Kanada (stejné jako kupiikladu Jizni Korea) ma s EU vyjednanou pouze dohodu o spole¢ném
obchodu zarucujici bezcelni obchod. Neni ani ¢lenem Schengenského prostoru, ani nemusi pii-
spivat do unijniho rozpoctu, natoZ pfijimat unijni legislativu. Nevyhodou je, Ze kanadsti ex-
portéii musi prokazovat ptivod zboZi, tedy ze dana spolecnost neni pouhym prostfednikem

pro vyrobce z neclenského statu, aby se zabranilo obchdzeni celni procedury.
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Turecky model

Turecko se o plnohodnotné ¢lenstvi v EU uchazi desitky let, z dtivodu neurovnanych sporti
s Kyprem v8ak nebylo pfijato a je tak ¢ekatelskym statem. Prakticky se jednd o stejny model
jako mé Kanada, pouze je navic zapojeno do celni unie a musi tak zbytecné uplatiiovat spole¢ny
celni sazebnik EU, jehoZ soupis pro rok 2018 zabird téméf¥ tisic stranek a obsahuje desitky tisic

polozek (Celni sprava Ceské republiky, 2018).

Model obchodovini dle pravidel Svétové obchodni organizace

Svétova obchodni organizace (dale jen WTO) podporuje globalni obchod a snaZi se odstratiovat
obchodni bariéry mezi staty. EU i Spojené kralovstvi se zavazaly, jakoZto jeji signatafi, dodrzovat
pravidla WTO, kterd zakazuji uvalovat obchodni sankce. TakZe i kdyby nedoslo ke spole¢né do-
hodé,! miiZe Spojené krélovstvi nadéle obchodovat se ¢lenskymi staty EU (Mach, 2010, s. 68-9).

Jakou cestou se Spojené kralovstvi vyda?

Vyse popsané piiklady nejsou jedinou variantou vztahti s EU. Spojené kralovstvi bude mit
vlastni dohodu a nemusi se fidit tim, na ¢em se v minulosti domluvily jiné zemé&. Zpravy z konce
roku 2017 naznacuji, Ze pfi vyjednavani Spojené krélovstvi cili na podobné usporadéni, jako ma
Kanada, navic doplnéné extra dohodou v oblasti sluZeb a zachovani spoluprace v odvétvich,
jako je letectvi, jaderna energetika a ochrana dat (Morales, 2017).2 Zdali se toho diplomattim a

politiktim podafi docilit, to zaleZi jen a pouze na vysledku probihajicich jednani.

Vyjednavani o budoucnosti britsko-kontinentdlnich vztahti

Aktivace ¢lanku 50 Lisabonské smlouvy

Lisabonska smlouva, ptes viechnu jeji kritiku, zavedla proces vystoupeni z EU.> To vSak nezna-

mend, Ze by do té doby nebylo mozné z EU vystoupit. Smlouva o pfistoupeni k EU se fidila

1. Zejména novinafi oznacuji nepfistoupeni na spole¢nou dohodu jako hard Brexit, pfi¢emZ pod pojmem soft Brexit
se obvykle méd na mysli dohoda blizk4 norskému modelu.

2. Tento model je nazyvan jako Canada plus plus plus.

3. Zajimavosti je, Ze autor tohoto procesu John Kerr, jak uvadi Gray, 2017, nikdy nezamyslel, Ze by mohl byt skute¢né

pouzit, natoz jeho vlastni zemi.
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obecnymi pravidly pro mezinarodni smlouvy ustavené v roce 1957 Videriskou timluvou o me-
zindrodnim smluvnim prévu povolujici jednostranné vypovézeni smlouvy s ro¢ni vypovédni

Ihtitou (Mach, 2010, s. 56-7).

Tento proces je definovén v ¢lanku 50, jehoZ prvni tfi odstavce zni takto (Evropska unie, 2007,
s. 52):

1. Kazdy ¢lensky stat se v souladu se svymi tistavnimi pfedpisy mtize rozhodnout z Unie

vystoupit.

2. Clensky stét, ktery se rozhodne vystoupit, 0zndmi svtij zimér Evropské radé. S ohle-
dem na pokyny Evropské rady Unie sjednd a uzavie s timto staitem dohodu o podmin-
kéch jeho vystoupenti, s pfihlédnutim k rdmci jeho budoucich vztahti s Unii. Tato dohoda
se sjednava v souladu s ¢l. 188 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Jménem Unie
ji uzavie Rada, kterd rozhoduje kvalifikovanou vétSinou po obdrZeni souhlasu Evrop-

ského parlamentu.

3. Smlouvy pfestavaji byt pro doty¢ny stat pouzitelné dnem vstupu dohody o vystoupeni
v platnost, nebo, nedojde-li k tomu, dva roky po ozndmeni podle odstavce 2, nerozhodne-
li Evropska rada jednomyslné po dohodé s doty¢nym ¢lenskym statem o prodlouZeni této

lhity.

K ozndmeni popsanému v odstavci 2 doslo 29. bfezna 2017, kdyZ britsky diplomat Tim Barrow
dorucil dopis premiérky Theresy Mayové oznamujici aktivaci ¢lanku 50 pfedsedovi Evropské
rady Donaldu Tuskovi (May, 2017). Tim byla odstartovéna série jedndni o vystoupeni Spojeného

kralovstvi z EU.

ProdlouZeni lhiity zmifiované v odstavci 3 nebylo vyuZito a dle Davis, 2018 k tomu ani nedojde,

Spojené kralovstvi tedy pfestavd byt clenem EU v noci z 29. na 30. bfezna 2019.

Pocdtky jedndni a rizika
Na tplném zacatku vyjedndvani nechala Evropska rada v Evropska rada, 2016, s. 1 vypracovat
zékladni pravidla, kterymi se musi Spojené krélovstvi fidit. Ta v zasadé fikaji, Ze:

1. ¢tyfi zdkladni principy jednotného trhu (volny pohyb zboZi, osob, sluzeb a kapitélu) jsou

nedélitelné a je vylouceno, Ze by si Spojené kralovstvi vybralo pouze to, co se mu hodi;

2. vyjednava se transparentné o celém ,balicku” a dokud neni shoda na vSech aspektech

vztahtl s EU v8ech ¢lenskych statt, neni shoda na ni¢em.

56



3. MoZNE DOPADY BREXITU

To predstavuje pro Spojené kralovstvi riziko, Ze celé dva roky budou vyjednavani probihat ply-
nule a dohoda bude téméf na stole, ale nakonec se zastupce néjakého ¢lenského statu zasekne
u néjakého, do té doby nepodstatného, detailu a jednani bude bez vysledku. Riziko dédle navy-
Suji zadvazky Spojeného kralovstvi vii¢i EU, které musi pfed vystoupenim vyrovnat (Utad viady
Spojeného kralovstvi, 2016b). Finan¢ni stranka véci neni dodnes vycislena, ale pfedpoklada se,
Ze Spojené kralovstvi zaplati sumu okolo 60 miliard eur (Snémovna lordi, 2017, s. 13). Stejné tak
se bude jednat i o pohleddvkéach Spojeného kralovstvi, jejichZ stanoveni bude neméné slozité a

odsouhlaseni na obou strandch nejisté.

Co se tyce britské vlady, ta na zac¢atku jednani vydala dokument oznacovany jako Bild kniha
o Brexitu, kde nastinila, jakou dohodu se bude snazit vyjednat. V Ministerstvo pro Brexit, 2017

je dopodrobna rozebrano dvandct tikolti, které vrcholni politici stanovili:*
1.  poskytnuti jistoty a srozumitelnosti;
2. ziskéni kontroly nad vlastnimi zdkony;

3. posileni Spojeného kralovstvi;

4. ochrana silnych a historickych vazeb s Irskem a zachovani spole¢ného prostoru cestovani;
5. fizeni imigrace;

6.  zabezpeceni prav ob¢anti EU ve Spojeném kralovstvi a Britti v EU;

7. ochrana prav zaméstnanct;

8.  zaruceni volného obchodu s evropskymi trhy;

9.  zajisténi novych obchodnich smluv s dal$imi staty;

10.  zaruceni, aby Spojené kralovstvi zlistalo nejlep$im mistem pro védu a inovaci;
11.  spoluprace v boji proti zlo¢inu a terorismu;

12.  uskute¢néni hladkého, pokojného odchodu z EU.

Rysujici se dohoda o vystoupeni

V dobé psani této prace byla jednéni o budoucich vztazich Spojeného krélovstvi a EU teprve
na zac¢atku druhého polocasu. V bieznu 2018 se podafilo pokrocit a zvefejnit pfedbézny navrh
dohody o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU (Evropskd komise, 2018). Jeho soucasti je i
ujedndni o tzv. pfechodném obdobi, které bude trvat od okamZiku vystoupeni aZ do konce

4. Vlastni pteklad.
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roku 2020. Po dobu téchto 21 mésicti setrva Spojené kralovstvi v EHP a v celn{ unii. To by mélo
zarucit dostatek ¢asu na ndsledujici vyjednavani o detailech dlouhodobé dvoustranné dohodé

0 volném obchodu.

Jak shrnuje Institute for Government, 2018, ve vSech oblastech ujednédni o pfechodném obdobi
panovala bud pln4, nebo alespori ¢aste¢na shoda, vyjma dvou. Prvni tfeci plochou se stala imi-
gra¢ni problematika, protoZe Spojené kralovstvi chce pro ob¢any EU zavést registracni systém,
na zdkladé kterého miize v budoucnosti Iépe stanovit svou migraéni politiku, coz EU vadi. Dru-
hym zadrhelem bylo spolupodileni se na rozhodovéni ve vécech tykajicich se Spojeného kralov-

stvi, kde EU nechce vidét kohokoliv jiného nez fadné ¢leny unie.

Dohoda o vystoupeni je slozity dokument a leccos se na ném je$t€é miize zménit. A neni vi-
bec jisté, zdali se ji nakonec podafi odsouhlasit. V pfipadé nezdaru pfi jednanich by neveslo

v platnost ani ujednani o pfechodném obdobi, tudiZ by vysledkem byla ta nejhorsi varianta.

Redlné dusledky vystoupeni z Evropské unie

Vystupy britské vlady pred referendem

Pred negativnimi dtsledky vystoupeni z EU nejhlasitéji varovala Cameronova vlada, kter4 stéla
na strané zastanct setrvani Spojeného kralovstvi v EU. Na rozhodovani voli¢a v referendu a
nésledné reakce trhtt mély jeji aktivity jist€ dopad. Dle Shipman, 2016, s. 243 tehdejsi ministr
financi George Osborne vyuzil svého vlivu k osloveni $éfky MMF Christine Lagardeové, aby
do ptedreferendového vydéani World Economic Outlook® prosadila zafazeni Brexitu mezi globalni
rizika a zhorSeni prognézy ekonomického riistu Spojeného krélovstvi (Mezindrodni ménovy
fond, 2016, s. 26).

Zaroven britskd vladda zvefejnila dvé studie rozebirajici potencidlni ekonomické nésledky vy-
stoupeni Spojeného kralovstvi z EU. Prvni byla vydana v dubnu 2016 a sousttedila se na dlouho-
dobé dopady Brexitu. V zavislosti na budoucim scénafi vy¢islila, Ze v roce 2030 dojde ke snizeni
HDP. Priimérné to vychéazelo na kazdou domécnost v norském modelu o 2600 liber, ve Svycar-
ském modelu 0 4300 liber a v modelu obchodovéni dle pravidel WTO o 5200 liber (Ministerstvo
financi Jejiho velic¢enstva, 2016b, s. 186). TéZko fict, nakolik méla tato zvefejnénd ¢isla vliv na roz-
hodovéni voli¢di, kdyZ hlavni argument zastdncti setrvani byl, Ze Brexit je velkym riskantnim
krokem do neznama, ale souc¢asné vldda nechala pomérné pfesné vycislit, jak bude vypadat
ekonomicka situace o 15 let pozdéji.

5. World Economic Outlook je report MMF vychazejici dvakrat ro¢né a zabyvajici se prognézou vyvoje raznych

dulezitych indikatort svétové ekonomiky:.

58



3. MoZNE DOPADY BREXITU

Navazujici studie vydand v kvétnu 2016 se zabyvala bezprostfednimi nasledky a prognézo-
vala, Ze po Brexitu dojde nasledkem ekonomického Soku ke sniZeni HDP Spojeného kralovstvi
0 3,6-6,0 %, zvyseni inflace 0 2,3-2,7 %, nartistu nezaméstnanosti, poklesu mezd a cen nemo-
vitosti (Ministerstvo financi Jejtho veli¢enstva, 2016a, s. 52). Zminka o poklesu cen nemovitosti
byla spiSe kontraproduktivni, protoZze to byla pro cilovou skupinu zastdncti setrvani, sestavajici

zejména z mladych lidi, dobrd zprava (Shipman, 2016, s. 247).

Predikce vyvoje britské ekonomiky

Odhady vyvoje ekonomiky Spojeného krédlovstvi po Brexitu se podstatné lisi. Jak uvadi Samp-
son, 2017, s. 174, vyjma zasadniho rozdilu mezi jednotlivymi scénéfi vyvoje a tim paddem nejis-
toty ohledné vysledki jednédni, za to mtize metodologicka rtiznorodost jednotlivych vyzkum-
nych studii. Pfesto ma smysl nahlédnout do odbornych zdroj a porovnat je s reakci trhti. Za-

v s

méfime se na ten nejzakladnéjsi indikator ze vSech, na vyvoj HDP.

Tabulka 3.1: Odhady zmény HDP Spojeného kralovstvi v kratkém obdobi po Brexitu

Autor vyzkumu Zména HDP (%)
Sociéte Generale -6
PwC/CBI -4,25
Nomura -4
Citi -4
OECD -3,3
NIESR -3,5az-2,1
Deutsche Bank -3
Morgan Stanley -2
Credit Suisse -1,5
HSBC -1,25
J.P. Morgan -1
Mansfield 0,1
Economists for Brexit 1,6

Zdroj: Emmerson et al., 2016, s. 57

N Y

Nejprve se podivame na dlouhé obdobi, ¢imZ se mysli stav okolo roku 2030. Nejoptimistictéjsi

studie piSe o narastu HDP ve vysi 4 % (Minford et al., 2017, s. 25), zatimco ta nejpesimisti¢tejsi

pocita s poklesem HDP az o 18 % pfi uskute¢néni toho naprosto nejhorsiho scénare (Erken, 2017).

v s
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N Y

dle Booth et al., 2015, s. 79, je v nejhor$im pfipadé mozny pokles az 2,2 % HDP, v tom nejlepSim

mozném rtst o 1,55 %, avsak politicky priichodné feSeni autofi urcili nékde mezi -0,8-0,6 %.

Co se tyce kratkého obdobi (tj. 1-5 let po uskute¢néni Brexitu), tam uz nepadaji tak extrémné
rozdilnd &isla, obvykle se predikuje mirny pokles HDP. Ptehled studii z doby pfed referendem
shrnuje tabulka 3.1.

Pékné zpracovany prehled pravdépodobnych moZznosti vyvoje a predikce makroekonomickych
ukazateltt poskytuje studie Boata et al., 2017, s. 12. Podle ni s 80% pravdépodobnosti dojde
v roce 2019 k dohodé na prechodném obdobi (rtist HDP o 0,9 %) ¢i s 20% pravdépodobnosti
nikoliv (pokles HDP o0 1,2 %). A poté bude mit v roce 2021 Spojené kralovstvi s 25% pravdépo-
dobnosti domluvenou rozsahlou smlouvu o volném obchodu (rtst HDP o 0,7 %), s 55% prav-
dépodobnosti omezenou smlouvu o volném obchodu (rtist HDP o 0,3 %), pfipadné bude s 20%

pravdépodobnosti obchodovat pouze skrze pravidla WTO (pokles HDP o0 0,4 %).

KdyZ se oprostime od vyvoje HDP, studie Svétové banky uvadi, Ze kratkodoby dopad Brexitu
na pokles obchodu je méné nez 2 % v kratkém obdobi, av8ak v dlouhém obdobi zéleZi na tom,
zdali se Spojenému krélovstvi bude nadéle dafit pfitahovat a zachovavat si pfimé zahrani¢ni

investice (Kee et al., 2017, s. 10).

Byly obavy z nasledkti Brexitu oprdvnéné?

Pro obchodniky na finan¢nich trzich neni nic hors$iho neZ nejistota. Setrvaly rtist je skvély, stag-
nace nenf Zadna tragédie a v piipadé ocekavani poklesu se da dobfe vydélat naptiklad pomoci
shortovani nebo op¢nich kontrakti. Ale nejistota, tedy situace, kdy trh mtiZe z ni¢eho nic bez va-

rovani prudce klesat ¢i riist a znehodnotit tak vSechny investice, tu nikdo nechce.

Dle vyzkumu provedeného v Belke et al., 2016, s. 18 mélo pravé zvyseni nejistoty6 podstatny
podil na zvyseni trzni volatility po referendu o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU. A totéz

se tyka priibéhu vyjedndvani o budoucich vztazich, které je zna¢né nejisté.

V oblasti finan¢nictvi se tato nejistota promitla do snahy finan¢nich spole¢nosti pfedejit nej-
horsimu. Britské banky, pojistovny a investi¢ni spolecnosti oznacily potencidlni nepodafenou
dohodu za jedno z nejvétsich soucasnych rizik a vynakladaji prostfedky na situaci, kdyby z do-
hody nakonec seslo a ony se musely z trhti ¢lenskych stattt EU stdhnout (Noonan, 2018). Jak pise
Wright, 2016, s. 5, britsti finan¢nici si nejvice ze vSeho vaZzi passportingu, coZ je moznost zakladat

6. Nejistota se byla v tomto pfipadé méfena pomoci indikdtoru zvaného Economic Policy Uncertainty Index.
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své pobocky v ¢lenskych statech bez povoleni mistnich orgdnti. A tento princip je nep¥iznivymi

vysledky jednani potencidlné ohroZzen.

LN~z

Kromé toho panuje obava, Ze se obé strany nedokéZi spolu domluvit na tom, aby Londyn ztistal
clearingovym centrem pro rtizné obchody denominované v euru (Detrixhe et al., 2016). Vzhle-
dem k tomu, Ze finan¢ni trhy Spojeného kralovstvi a zbytku EU jsou té€sné provézané, Spojené
kralovstvi je nejvétsi dodavatel finan¢nich sluzeb v EU a nejvétsi poskytovatel clearingu, vyjed-
nat si smlouvu pro poskytovani sluzeb v EU je pro néj klicové (EURO-CEFG, 2017, s. 69). Dle
Miethe et al., 2016, s. 371 je tento faktor pfi jednanich slabym mistem britské strany.

Funguije to i opacné. Pro &leny EU, véetné Ceské republiky, je zasadni, aby dohoda byla vyjed-
néna a abychom obchodovali se Spojenym kralovstvim jako doposud. Provedeny obchod, at uz
ve formé dodaného zboZi ¢i poskytnuté sluzby, je vyhodny pro obé strany. A pokud se nepodafi

vyjednat smlouva, bude to ztrdta nejen pro Brity, ale i pro nas.

Jak vysvétluje Lightfoot et al., 2018, s. 7, Spojené kralovstvi by se pfi absenci dohody mohlo
zapojit do svétového obchodu tak, Ze by jednostranné zrusilo, stejné jako Hongkong, veskera
cla a dalsi obchodni bariéry, aby mohlo pfilakat importéry z celého svéta. JenZe takovy plan se

zda leckomu pfili§ smély a riskantni.

A to bude nejspise ten divod, pro¢ trhy zareagovaly tak prudce na vysledek referenda o Brexitu.
Bylo to pro né pfili$ nejisté a riskantni, a proto jejich Gi¢astnici panikafili a ménili libru za jeny
a prodavali akcie. Nelze se tomu divit, kdyZ se v médiich $ifily zkazky o konci vztahti se zbyt-
kem Evropy, odborné ¢lanky prognézovaly ekonomicky pokles a politické elity, véetné Baracka

Obamy,” jezdily do Londyna vysvétlovat Brittim, jaky je Brexit $patny napad.

Ve skute¢nosti nikdo nevi a nemtze védét, jak se bude vyvijet ekonomika tak velkého statu,
protoZe to zavisi na ptili§ mnoha proménnych. MZeme to zkousSet simulovat pomoci rtiznych
statistickych néstrojii a modelti s urcitou mirou spolehlivosti a pfesnosti, jenZe ty kalibruje né-
jaky vyzkumnik, ktery ma sam néjaky pohled na véc a néleZzité podle toho upravi vstupy. Napla-
novat spolehlivé trzby vétstho podniku na dalsi kvartal je téZké; naplanovat spolehlivé vystup
paté nejvétsi trzni ekonomiky na 15 let dopfedu je nemozné. V tomto pripadé je to navic zkom-
plikovano probihajicimi dohodami a slozitymi mezindrodnimi vztahy. Neni jisté, jak dopadnou

jednéani a jakym smérem se Spojené kralovstvi vyda.

To v8e déava dohromady odpovéd na otdzku, zdali byly obavy z néasledkii Brexitu opravnéné.

Brexit je riziko, Brexit je nejistota, coZ pro trhy znamena volatilitu. Odpovéd zni ano.

7. Tehdejsi americky prezident nastval Brity pii své dubnové ndvstévé poznamkou fe¢enou mixem britské a americké

anglictiny, Ze pfi vyjednavani o volném obchodu s USA bude Spojené kralovstvi at the back of the queue.
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Zaveér

Zabyvali jsme se dilezitymi okolnostmi ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v EU a udélostmi, jeZ
vedly k zahajeni procesu odchodu z ni. Ukazali jsme si historii britsko-kontinentdlnich vztaht
od druhé svétové valky az po soucasnost a vysvétlili diivody vstupu Spojeného kralovstvi do Ev-
ropského spolecenstvi v 70. letech 20. stoleti spole¢né s divody nartistani nespokojenosti Britti
s Clenstvim v EU. Dale jsme si objasnili pfi¢iny vypsani referenda premiérem Cameronem a

pohnutky voli¢d, ktefi v ném hlasovali pro vystoupeni.

Také jsme si definovali metodu SMS slouzici k analyze trznich Sokt a prezentovali vysledky,
k nimZ jsme dosli po aplikaci této metody na data o trznim vyvoji v dobé referenda o Brexitu.
Vybrali jsme vyznamné mény a akciové indexy, na nichZ jsme demonstrovali dopad vyhlaseni
vysledkti. Kdybychom nebyli omezeni doporu¢enym rozsahem diplomové prace, byli bychom
byvali vybrali vice reprezentantti, aby nase zévéry byly priitkaznéjsi. Nic ale nebrani komukoliv
na tuto praci navazat a zabyvat se trznimi pohyby po referendu $ifeji a hloubéji. Data i nastroje

jsou pro tento tcel volné k dispozici.

Pracné nabytym osobnim poznatkem budiZ, Ze vzhledem k technické naro¢nosti implementace
operétorti nehomogennich ¢asovych fad u metody SMS se jako méné trnité cesta jevi implemen-
tace s vyuzitim standardnich ndstroji pro analyzu homogennich ¢asovych fad (a touto cestou
jsme se nakonec vydali), nebo rovnou vyuZiti modernéjsi alternativy, napfiklad v podobé me-
tody Scale of Market Quakes,® jeZ byla popséna v Bisig et al., 2009. Za zminku rovnéZ stoji, Ze
nezavisle na nas’ byla metoda SMS detailné prozkoumana v Kasparek, 2017, pti¢emz se autor
z dtivodu sniZeni slozitosti vypoctu rovnéz odchylil od ptivodni varianty SMS a zapojil metodu

analyzy hlavnich komponent.

V posledni ¢asti jsme vystupy dosazené v prvnich dvou kapitolach spojili s reSersi dostupné
literatury a dosli jsme k zavéru, Ze reakce trhti na vysledek referenda o vystoupeni z EU byla
opravnéna. Ne z toho diivodu, Ze by Spojené kralovstvi vné EU nedokéazalo preZit a zacalo eko-
nomicky upadat, nebo Ze by automaticky doslo ke zhorSeni mezinarodnich vztahti, ale z dua-
vodu, Ze Brexit znamend pro trhy riziko. A britsti voli¢i se rozhodli, Ze ho zkusi podstoupit.
Pfi navySeni rizika trhy pfirozené reaguji zvySenou volatilitou, coz mtlize vést az k trznimu
Soku. Nicméné, jakoZto témét kazdé riziko, i Brexit v sobé& obsahuje potenciél pro zisk. Britska
ekonomika ma p¥ilezitost z Brexitu t€Zit a zazit svtij Wirtschaftswunder.

8. Tato metoda je zndma pod zkratkou SMQ. Doslovny esky pieklad je stupnice trinich zemétiesent.
9. Zadna jina, at uz tuzemska ¢&i zahraniéni, diplomové préce vénuijici se metodé SMS ndm neni zndma. Je pouhym
dilem nahody, Ze se krétce po sobé rozhodnou dva ¢esti studenti prozkoumat metodu, kterou se za dvacet let od jejtho

vzniku Zadny jiny student nezabyval.
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3. MoZNE DOPADY BREXITU

Klonime se k ndzoru, ze Brexit bude z kratkodobého hlediska obyvatele Spojeného krélovstvi
bolet, ale co se dlouhodobého vyhledu tyce, tam jsme navzdory vSem prognézdm optimisticti.
Podle aktualniho stavu vyjedndvani po aktivaci ¢ldnku 50 to vypada, Ze se i pfes pocatecni ne-
shody nakonec podaiinalézt oboustranné vyhodny model pro obchodni vztahy mezi Spojenym
kralovstvim a EU. Pfece jenom, mezinarodni vztahy jsou partnerstvi se v$im vSudy: vidime tu
jistou paralelu s manzelstvim, v ném?Z je jeden z partnert dlouhodobé nespokojen a nepodafi
se mu nalézt vzdjemné prijatelné feSeni. Rozvod byva v takové situaci nepohodIné vychodisko
a ze zacatku je to pro oba naro¢né a bolestivé, avsak dlouhodobé mohou byt oba spokojenéijsi,
v zévislosti na tom, jak se kazdy zafidi. Pfejeme Spojenému kralovstvi i celé Evropé, aby se jim

to podafilo.
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DJIA Dow Jones Industrial Average

ECB Evropské centralni banka

EFSF Evropsky nastroj finan¢ni stability (European Financial Stability Facility)
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ESUO Evropské spolecenstvi uhli a oceli

ESVO Evropské sdruZzeni volného obchodu

EU Evropskd unie

EUR euro
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nal heteroskedasticity
GBP britska libra Sterlinkt (Great Britain’s pound sterling)
HDP hruby domaci produkt
JPY japonsky jen (Japanese yen)

MA klouzavy primér (moving average)
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MMF Mezindrodni ménovy fond

NAFTA Severoamerickd dohoda o volném obchodu (North American Free Trade Agreement)
NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotations

NATO Severoatlanticka aliance (North Atlantic Treaty Organization)

NHS Nérodni zdravotni sluzba (National Health Service)

NYSE New York Stock Exchange

OECD Organizace pro hospodéafskou spolupréci a rozvoj (Organisation for Economic Co-operation

and Development)
OPEC Organizace zemi vyvaZzejicich ropu (Organization of the Petroleum Exporting Countries)
OSN Organizace spojenych narodt
PIGS Portugalsko, Italie, Recko, Spanélsko (Portugal, Italy, Greece, Spain)
RVHP Rada vzdjemné hospodéiské pomoci
S&P Standard & Poor’s
SGP Pakt stability a rtstu (Stability and Growth Pact)
SMQ stupnice trznich zemétieseni (Scale of Market Quakes)
SMS stupnice trznich okt (Scale of Market Shocks)
SRM Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problémi (Single Resolution Mechanism)
SSM Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism)
SSSR Svaz sovétskych socialistickych republik

TSCG Fiskalni pakt (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary

Union)
UKIP Strana nezavislosti Spojeného kralovstvi (United Kingdom Independence Party)
USA Spojené staty americké

WTO Svétova obchodni organizace (World Trade Organization)
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Ptiloha A: popis dodanych zdrojovych soubort

Soucasné s odevzdanim této diplomové prace odevzdavame i vesSkeré zdrojové soubory, jeZ byly
vyuzity pro jeji zpracovani. V kofenovém adresafi pfiloZeného archivu se nachdzi text prace
ve formatu textového procesoru I£TEX a v adreséfi figures lze nalézt podklady ve formatu

XLSX, z nichZ byly vygenerovany pouZzité grafy.

Adreséaf scripts obsahuje dva skripty, napsané v programovacim jazyku Python,!? slouZici
ke zpracovani dat. Vstupem obou skriptti jsou soubory ve formatu CSV, které jsou k dispozici
volné ke staZzeni pod nazvem Generic ASCII in Ticks z webového serveru HistData.com, 2018.
Jedna se o zaznamy jednotlivych obchodti, zejména z devizové burzy Forex.

Ptiklad obsahu takového datového souboru:

7

20160523 000005543,1.452190,1.452300,0
20160523 000005793,1.452190,1.452310,0
20160523 000006793,1.452210,1.452310,0
20160523 000007043,1.452210,1.452320,0
20160523 000007793,1.452210,1.452330,0

Zaznamy jsou vymezeny novym faddkem, tedy co fadek, to provedeny obchod. Informace o kazdé
obchodni transakci oddéluje ¢arka, pfi¢em na prvni pozici se nachdzi datum a &as,!! na druhé
nabizend cena (bid), na tfeti poptdvand cena (ask) a na poslednim misté, obvykle Zel s hodnotou 0,

protoZe maloktera burza tuto informaci poskytuje, je zaznamenan objem obchodu.

Skript ticks_to_xlsx.py slouzi k oddéleni vybraného ¢asového tiseku, konkrétné mezi 16. a
30. ¢ervnem 2016, a zapsani vyvoje kurzu daného aktiva po hodindch do souboru ve forméatu
XLSX. Pomoci tohoto skriptu jsme z dat za rok 2016 vygenerovali podklady ke graftim ilustruji-

cim pohyb kurzu v kapitole Pohyby na finan¢nich trzich po vyhlaseni vysledkt referenda.

Pouziti skriptu je pfimocaré, napiiklad pokud chceme zpracovat soubor gbp-usd.csv, staci

do pfikazové radky napsat:

[ python3 ticks_to_xlsx.py gbp-usd.csv

10. Testovdno na opera¢nim systému Linux s Pythonem ve verzi 3.5.2 s knihovnami pandas ve verzi 0.17.1 a scipy
ve verzi 0.17.0.

11. Ve formatu YYYYMMDD hhmmssfff, kde YYYY je rok, MM mésic, DD den, hh hodina, mm minuta, ss sekunda a ££f
pocet milisekund. Skripty o¢ekavaji, Ze tyto tidaje budou vedeny v ¢asovém pasmu Eastern Standard Time (UTC -5)

bez posunu na letni ¢as.



PRILOHA A: POPIS DODANYCH ZDROJOVYCH SOUBORU

Vystupem je poté soubor s ndzvem gbp-usd-price.xlsx. Co se tyce spusténi skriptu sms.py,
jenz implementuje metodu SMS popsanou v ¢asti Metoda pro méfeni Sokti na finan¢nich trzich,

vypada jeho spusténi obdobné:

[ python3 sms.py gbp-usd.csv ]

Stejné tak je i zde vystup uloZzen do souboru ve formatu XLSX, v tomto pfipadé pojmenovaném
jako gbp-usd-sms.x1sx a obsahujicim vystup pro jednotlivé dny, s ofiznutim dat pro rok 2016.
Zasadni rozdil je v délce béhu; zatimco prvni uvedeny skript ro¢ni data'? zpracuje béhem né-
kolika minut, o¢ekdvany ¢as zpracovani stejného mnoZzstvi dat skriptem sms.py muize trvat
na béZné dostupném hardwaru i nékolik hodin.!® V praxi se pti pouZiti této metody ptredpo-
klada, ze bude aplikovana priibéZzné pouze na nové pribyvajici zdznamy s vyuzitim dopfedu
vypocitanych hodnot, coZ jeji ndro¢nost snizi.

Voliteln€ 1ze skriptu sms.py pfedat dalsi argument operators, jenz vyuZzije (v dobé publikace

této prace nefunkéni) algoritmus pocitani volatility pomoci operdtort nehomogennich ¢asovych

fad:

python3 sms.py gbp-usd.csv operators

Vysvétleni rozdilu oproti standardnimu zpracovdni knihovnou pandas je popsano v ¢asti Im-

plementace metody v praxi.

12. Zajeden rok na Forexu probéhnou u jedné kombinace mén desitky miliont1 obchodt, jejichz nekomprimované
zdznamy zabiraji stovky megabajtti. Situace u uvedenych burzovnich indexti je srovnatelna.

13. Protoze jsme neméli k dispozici dostate¢né vykonny hardware na pfesny vypocet metody SMS, pronajali jsme
si k tomuto tcelu vykonny server EC2 c5.2xlarge zapojeny v cloudu spole¢nosti Amazon Web Services. Navic ndm
schézela opera¢ni pamét; ve vychozim nastaveni ji skript spotfebuje zhruba 1 GB na kazdy mésic ¢asové fady a my
v jeden okamZik zpracovavali data za 14 mésicti (cely rok 2016 plus listopad a prosinec roku 2015, aby do roku 2016

mohla byt promitnuta 42denni volatilita).
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