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Abstrakt

Cilem diplomov¢ prace je vymezeni silnych a slabych stranek makroekonomického
vyvoje Francie v letech 2000-2017. Cil je naplnén sledovanim indikatorti vnéjsi a vnitini
rovnovahy v pfedkrizovém obdobi, béhem krize a také v obdobi po ni. Zvlastni pozornost je
vénovana reakci fiskadlni a monetdrni politiky na nastalou krizi a porovndni s krizemi
minulého stoleti. V prvni ¢asti jsou vysvétleny teoretické souvislosti a nastinény historické
aspekty. V praktické casti dochédzi k analyze ekonomickych indikdtorGi a porovnani
s prumérem stati EU ¢i OECD. Hlavnim vystupem prace je SWOT analyza, pomoci které

jsou vymezeny silné a slabé stranky Francie, jeji mozné ptilezitosti a hrozby.

Klicova slova

Makroekonomicka analyza, SWOT analyza, Francie, vnitini a vnéjSi rovnovéaha,

hospodarsky cyklus

Abstract

The purpose of the diploma thesis is to examine strengths and weaknesses of the
macroeconomic development of France between 2000 and 2017. The research approach is
the analysis of economic indicators of internal and external balance of the country followed
by a comparison with the average of EU and OECD member countries. The thesis focuses
on the effect of the monetary and fiscal policies applied pre-crisis, during the crisis and post
crisis. | also compare the Great Recession with the crisis of the past century. The first part
explains the theoretical and historical background. In the practical part I analyze the
economic indicators and perform SWOT analysis determining the strengths, weaknesses,

opportunities and threats for the French economy.
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Uvod

Cilem diplomové prace je identifikace silnych a slabych stranek
makroekonomického vyvoje Francie v letech 2000-2017. Cil bude naplnén sledovanim
trendi makroekonomickych ukazatelti v predkrizovém obdobi, béhem financni krize
a také v obdobi po ni. Zvlastni pozornost vénuji reakci fiskalni a monetarni politiky na
nastalou hospodafskou a financni krizi. Zdmérem je poskytnuti pohledu na pribéh
a disledky cyklického vyvoje ekonomiky. V obdobi po roce 2000 je sledovan vyvoj
hospodatského cyklu, ekonomickych trendl a aplikace hospodaiské politiky.

Analyza minulych let je v dneSni dob¢ velmi aktudlni zeyména pro urceni startovni
pozice a zhodnoceni prvniho roku funkéniho obdobi nové zvoleného prezidenta
Emmanuela Macrona a snazs§i budouci porovnani jeho politickych vysledkl jakozto
prezidenta Francie. Macron slibuje zajisténi zvySeni ekonomického ristu a sniZeni

nezaméstnanosti, ktera je ve Francii aktualnim problémem.

Identifikace slabych a silnych stranek bude provedena zejména pomoci SWOT
analyzy. SWOT je zkratka pro silné stranky (Strenghts), slabé stranky (Weaknesses),
prilezitosti (Opportunities) a hrozby (Threats). Touto analyzou budou zjiStény silné
a slabé stranky makroekonomického vyvoje Francie, ptilezitosti a rizika, kterym muze
zemé cCelit v budoucnosti. Dale budou makroekonomické ukazatele porovnavany na
mezinarodni Grovni, a to s primérem zemi OECD, Evropské Unie ¢i eurozony. Timto
porovnanim zjistim vychylovani ukazatelti od priméru dalSich vyspélych zemi. Vnitini
stav ekonomiky je posuzovan zejména dle vykonnosti ekonomiky a dle cenovych
a financnich ukazatelli, jejichz vychyleni se Casto projevuje az s odstupem cCasu po

poklesu ekonomiky.

V teoretické Casti jsou uvedeny teoreticko-metodické a historické souvislosti,
které¢ jsou nasledné aplikovany v praktické casti. VEénuji se vysvétleni teoretickému
konceptu makroekonomické analyzy a prognodzy, popisu hospodaiské politiky,
hospodatského cyklu a zakladnich ptistupti vysvétlujici cykli¢nost. V dalSich kapitolach
je nastinéno monitorovani hospodarského cyklu pomoci indikatort makroekonomické
rovnovahy, které¢ jsou nasledné¢ vyuzivany v praktické casti. Mezi ukazatele vnitini

rovnovahy patii hruby domaci produkt, stav vefejnych financi, cenova hladina, mira
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uspor a investic, a mira nezaméstnanosti. Ukazateli vngj$i rovnovahy je saldo bézného
uctu platebni bilance a mira zahrani¢niho zadluZeni. Dale jsou uvedeny vstupni podminky
do sledovaného obdobi vcetné procesu synchronizace v Evropské unii v 90. letech.

Zmingn je také vliv globalizace, ktery nepochybné ptisobi na vyvoj ekonomik.

V praktické Casti pak dochéazi k analyze ekonomickych ukazatela, které jsou
teoreticky popsany v prvni ¢asti diplomové prace. Nasledné ukazatele porovndvam na
mezinarodni Urovni k lepS§imu urceni postaveni Francie. Na zakladé¢ analyzy téchto
indikétorti vyuzivam metodu extrapolace, kterd se zaklada na predpokladu, ze budouci
vyvoj bude podobny jako byl vyvoj v minulosti. Uveden je také vyvoj monetarni
a fiskalni politiky v pribéhu let. Dale zminuji téma dichodové politiky a nutnost
dichodové reformy. Pomoci metody extrapolace a resersi ekonomickych analyz je poté
predikovan budouci vyvoj francouzské ekonomiky. K hlubSimu porozuméni
a zanalyzovani krize tohoto tisicileti porovnavam prabéh krize a aplikovanou
hospodaiskou politiku s ropnymi krizemi 70. let a Velkou hospodatskou krizi. Na zakladé
analyzy provedené v této diplomové praci je uskutenéna SWOT analyza, kterd je

hlavnim vystupem prace.

Touto diplomovou praci budou urceny silné a slabé stranky makroekonomického
vyvoje Francie v letech 2000-2017. Hlavni hypotézou je tvrzeni, ze Francie vykazuje
nadprimérné makroekonomické vysledky oproti ostatnim clenskym zemim Evropské
unie a OECD. Toto tvrzeni potvrdim ¢i vyvratim analyzou makroekonomickych

indikatora.
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1. Makroekonomicka analyza a prognoza

Vystupem této diplomové prace je provedeni makroekonomické analyzy Francie.
Makroekonomickou analyzou se rozumi aplikace urcité ekonomické teorie za tcelem
vysvétleni ekonomickych jevll v ekonomice a moznosti predikce do dalSich let. Kazda
makroekonomicka analyza je postavena na mikroekonomickych zékladech a vyuZivaji se

pii ni behaviorélni zédklady danych jevii (Slany a kol., 2003).

Makroekonomicka analyza se pouzivd zejména v oblastech zjiStovani
ekonomického riistu a ekonomické trovné dané zemé, sledovani vyvoje poptavky, vnitini
a vné¢jSi rovnovahy, zahranicniho obchodu a trhu prace. Na zdklad¢ analyzy se
diagnostikuje redlna situace v ekonomice a rozdil od stanovenych cild, jeho divod
a moznosti zlepSeni. Na zdkladé¢ makroekonomické analyzy je poté mozné stanovit
prognozu. Budouci vyvoj Ize predikovat naptiklad u makroekonomickych agregatii jako
je hruby domaéci produkt, spotieba, investice, zahrani¢ni obchod, zaméstnanost, inflace
a stav platebni bilance. Ke tvorbé progndz se pouziva nckolik metod, které jsou

nasledujici:

e Metoda extrapolace vychdzi z ptedpokladu, Ze budouci vyvoj bude podobny, jako
byl vyvoj v minulosti. Pfi této metod¢ se vyuzivaji zejména statistické metody.

e Ekonometrické metody vyuzivaji soustavy rovnic k vyjadieni zdkladnich vztahi.

e Reflexni a intuitivni metoda je zaloZena na subjektivnich nazorech vychazejicich
ze zkuSenosti a poznatk.

e Expertni metodu vykonavaji experti v daném oboru a snaZi se objektivizaci
subjektivnich ptredpovédi.

e Posledni metodou je metoda scénaiti, ktera zdlraziuje vzajemné casové
souslednosti a souvislosti budoucich jevl. Vyuziva k tomu 1 pfedchozi metody

(tamtéz, str. 100-117).

V této diplomové praci je k progndze budouciho vyvoje Francie pouzita zejména

metoda extrapolace a reflexni a intuitivni metoda.
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2. Hospodarska politika

Pojmem hospodaiska politika se rozumi ptistup statu k ekonomice dané zemé.
Hospodatskou politikou statni €initelé ovliviiuji ekonomicky a socialni vyvoj pomoci
nejruznéjSich kanalti za ucelem dosazeni ekonomickych cili. Hospodarska politika se
vytvaii na zdkladé makroekonomické analyzy a prognozy, na zdkladé které dochézi
k tvorbé programu, ktery je nasledné zaveden. Po ptlisobeni zavedené¢ho programu
dochézi ke kontrole a vyhodnoceni, tzv. makroekonomické analyze. Existuji dva proudy

tvoteni teorie hospodaiské politiky — anglo-americky a kontinentélni:

e Anglo-americky proud tvoii kratkodobou konjunkturalni politiku. Hlavnimi cili
jsou stabilita mény a cen, plnd zaméstnanost a makroekonomicka rovnovaha,
kterych je dosahovano pomoci nastaveni monetarni a fiskalni politiky. Cil

ekonomického ristu je dlouhodoby.

e Kontinentdlni proud vnima hospodaiskou politiku jako systémotvornou ¢innost
statu. Hlavnimi cili je pak zejména tvorba mechanismt fungovani ekonomiky, pfi

které se stat snazi co nejmén¢ regulovat a pfimo zasahovat do jejiho chodu.

Tradi¢né se prostiednictvim hospodatské politiky statni Cinitelé snazi napliovat Ctyti
zéakladni cile ekonomické rovnovahy, tzv. magicky ctyithelnik (viz Obrazek ¢. 1), pii
kterém je dosahovani nékterych cilii zaroven konfliktni. Ctyfuhelnik zobrazuje vzajemny
vztah miry inflace, miry nezaméstnanosti, mezirocniho tempa ristu redlného hrubého
domaéciho produktu a podil salda bézného uctu obchodni bilance na nomindlnim HDP.
Nerovnovaha plati pfedevsim v kratkém obdobi. V dlouhém obdobi dochézi
k makroekonomické stabilizaci vyuzitim vhodnych ekonomickych néstroji (Slany a kol.,

2003).
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Obrazek ¢. 1: Magicky ¢tyrahelnik v kratkém obdobi
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Zdroj: Jurecka a kol, 2010, Makroekonomie, str. 321
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3. Hospodarsky cyklus

V ekonomice dochézi k vykyvim, kdy je potencionalni produkt odchylen od toho
skute¢ného. Tyto vykyvy mohou byt strukturadlniho nebo cyklického ptivodu. Strukturalni
vykyvy jsou tradicné zpiisobeny zménou preferenci spotiebitelii, zménou ve vzacnosti
zdroju ¢i z diivodu inovaci a technologického pokroku. K cyklickym vykyvim dochazi
pii celkovém vychyleni ekonomiky. Tyto oscilace, kdy dochéazi k poklesu a naslednému
rustu ekonomiky, jsou nazyvany hospodaiské cykly. Slany a kol. uvadi dvé teorie

vysvétlujici pticiny téchto cyklickych vykyvi (Slany a kol., 2003, str. 132).

Monetarni politika vysvétluje tyto oscilace jako pfi¢iny zmény tempa ristu
penézni zasoby, které nasledné v ekonomice zptisobuji poptavkové Soky. Knut Wicksell
tuto teorii vysvétloval tak, ze pfi zvySeni penézni zasoby dochazi k poklesu penézni
urokové miry, na zaklad¢ které dochazi k silné pobidce investic. Investice povzbudi
agregatni poptavku a ekonomika roste zdroven s cenovou hladinou., kterd znovu zvysi
urokovou miru. Nizk4 Grokova mira postupné snizuje investice a ekonomika klesa do
recese. Wicksellovym doporucenim byla stabilizace cenové hladiny pomoci ménové
politiky. F. A. Hayek ji povaZoval za dlleZitou strukturu kapitalu. Podnikatel€ se pfi ristu
penéZni zasoby domnivaji, Ze jde o pokles vzacnosti kapitdlu a zaCinaji investice
zasahovani autorit. M. Friedman zalozil svoji teorii na adaptivnich ocekévanich lidi.
Zvyseni penéZzni zasoby zpusobi rozdil mezi realnou a ocekdvanou mirou inflace.
V disledku penézni iluze pak nabizeji vice prace a vice investuji, a proto dochdzi
k ekonomickému rtstu. Po vyprchani iluze prestavaji investovat a nabizet vice prace
a ekonomika se dostava do recese (tamtéz, str. 133).

Druhou teorii je realnd teorie hospodaiského cyklu, ktera hospodarsky cyklus
vysvétluje investicnimi a inovacnimi cykly. Pfedstavitel této teorie J. M. Keynes je
povazuje za hlavni pfi¢inu zmény objemu investic a statnich vydajt, které vyvolavaji
zmény agregatni poptdvky a tim 1 zménu hrubého doméciho produktu.
A. Schumpeter tvrdil, Ze hlavni pfi¢inou hospodaiského cyklu je inovacni Cinnost,
protoze inovacni cykly jsou spiSe narazové a nemaji plynuly tok. Inovacni vlna zptisobi
Sok na stran¢ nabidky, ktery vede k hospodatrskému riistu. Po vy€erpani inovacni pobidky

dochazi k hospodaiskému poklesu a ndsledné depresi (tamtéz, str. 134-135).
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S hospodatskym cyklem tizce souvisi makroekonomicka rovnovéha, pro kterou je
klicovy vztah mezi domaci nabidkou a doméci poptavkou. K vyrovnani nabidky
a poptavky, a tedy k utvafeni makroekonomické rovnovahy dochdzi prostiednictvim
nasledujicich kanali: nabidkového, poptavkového, cenového, kanalu zahrani¢niho

obchodu a kurzového (Czesany, 2006).

3.1. Monitorovani hospodarského cyklu

K mapovani hospodéiského cyklu jsou vyuzivany indikatory vnitini a vnéjsi
rovnovahy, které slouzi k popisu vyvoje ekonomiky a ke zjisténi miry odchyleni od
rovnovazného rustového trendu. Tyto indikatory jsou uvadény v této diplomové
praci. Dal§imi nastroji slouzicimi k indikaci jsou cyklické indikatory, vypovidajici
o bodech obratu hospodarského cyklu a slouZici ke kratkodobym predikcim budouciho
vyvoje, indikdtory konjunkturniho prizkumu, zjistujici ekonomickou  situaci
v podnikatelském sektoru pomoci dotaznikového Setfeni, a indikatory financni
zranitelnosti, které slouzi ke v€asnému varovani tvircti hospodaiské politiky (Czesany,

2006, str. 27).

3.1.1.VnitFni rovnovaha

3.1.1.1. Hruby domaci produkt

Zékladnim indikatorem méfici pfirtstek bohatstvi je hruby domaci produkt
zahrnujici vyrobky a sluzby vyrobené na daném tzemi v daném roce. Uvadén je
statisticky naméfeny domaci produkt, nebot’ skuteny je tézko zjistitelny. Skutecny
domaéci produkt obsahuje statisticky naméteny doméci produkt, netrzni ¢innosti a trzni
¢innosti statisticky neevidované, napf. Sedou ekonomiku. DileZitou veli¢inou je tempo
rustu HDP, ktera zachycuje, zdali se ekonomickd vykonnost zemé zvySuje Ci sniZuje

(Holman, 2010, str. 15-16).

Dale rozliSujeme nomindlni a redlny HDP. Nomindlni HDP je méfen v béZnych
cenach daného roku, takze odrazi zménu v produkci 1 zménu v cenach. Realny HDP je

méien ve stalych cenach (tj. ve stanovenych cenach minulého obdobi) a vyjadiuje pouze
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zmény v produkci. Z nominalniho (Y.) a redlného (Y) produktu Ize zjistit zménu cenové

hladiny (P) vyjadfenim jejich podilu:

P=Y./Y

Tato zména cenové hladiny je deflatorem domaciho produktu, z kterého miizeme

vypocitat redlny domaci produkt nasledovné:

Y=Y./P

K vypocétu HDP jsou vyuzivany 3 zakladni metody. Prvni je vyrobkova, ktera s¢ita
hodnotu vyrobku a sluZzeb vyrobenych v daném roce, kdy kazdy vyrobek je zapocitan
pouze jednou, tj. jde fakticky o soucet pfidanych hodnot. Dal§i metodou je vydajova
metoda, kterda HDP vyjadfuje souctem agregatnich vydaji v daném roce. Zapocitaji se
pouze vydaje na findlni produkty. Patfi mezi n¢ vydaje na spotiebu, vydaje na investice,
vefejné vydaje a Cisty vyvoz. Posledni je diichodova metoda, kterda HDP vyjadiuje

souctem agregatnich dichodi, tj. mezd, najemného, urokt a ziski (tamtéz, str. 16-19).

Mezi zakladni indikatory vnitini rovnovahy dale patii rozdil mezi skute¢nym
a potencionalnim hrubym domacim produktem, tzv. mezera vystupu neboli produkéni
mezera. Pokud je tato mezera zaporna, tedy skutecny hruby domaci produkt se nachazi
pod tim potencionalnim, rist HDP nevyviji poptavkové tlaky na inflaci a na zvySovani
urokovych sazeb. Naopak pokud je mezera kladni, miize dochazet k tlakim na rast
inflace a zvySovani urokovych sazeb. Ekonomika se pfi této, tzv. inflaéni mezete, zaCina

piehtivat (Czesany, 2006, str. 29).

3.1.1.2. Verejny rozpocet

Dal§im dulezitym ukazatelem k urCeni vnitini rovnovahy je stav vetejného
rozpoctu. Pokud je vefejny rozpocet deficitni, vznika vefejny dluh, ktery mize mit
v dlouhém obdobi negativni vliv na ekonomicky rast. Vefejny dluh se Casto vyjadiuje
jako podil na HDP v %. Jedna se o zadluzeni vladniho sektoru, ktery se skldda ze statnich

instituci, zdravotnich pojistoven, mimorozpoctovych fondi a izemné spravnich celki.
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Nejobjemnéjsi slozkou vetejného dluhu je zpravidla dluh zplisobeny deficitem statniho
rozpoctu a dluhy uzemné spravnich celki. V Maastrichtskych kritériich byla stanovena
referencni hranice maximalniho poméru dluhu k HDP 60 %. Pokud je vetfejny dluh vyssi,
muze mit negativni efekt na urokové sazby a rozhodovani investorti (Czesany, 2006,

str. 29-30).

S vefejnym rozpoctem tzce souvisi 1 hruby domaci produkt. Pokud HDP roste,
rostou 1 danové piijmy a mélo by se zlepSovat saldo vetfejnych financi. Zaroven klesaji
vyplacené podpory v nezaméstnanosti z divodu niz§i nezaméstnanosti zplsobené

rostoucim HDP (tamtéz).

Vyse danovych ptijmu dale zalezi na vysi stanovené dané. Na obrazku €. 2 vidime
Lafferovu kiivku, ktera popisuje vztah mezi pfijmy z dani na ose y a vysi danového
bfemena na ose x. Z grafu vidime, Ze danovy piijem do statni pokladny je nulovy pfi
daftovém bifemenu 0 % 1 pfi 100 %. Cilem tvilrct fiskalni politiky by mélo byt nalezeni
bodu A, kdy je pfijem z dani do statniho rozpoctu maximalni. Pokud bude danové
bifemeno nastaveno vyssi, ptijmy z dani se za¢nou sniZovat, protoze lidé radéji voli riziko

danového tniku, nez zaplaceni pozadovanych dani (MMPI, 2017).

Obrazek ¢. 2: Lafferova krivka
Latterovs bravka

Frgen

Te

yea dany

Zdroj: MUNI. Darnové uniky v oblasti dané z prijmu pravnickych osob.
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Existuji tii  nejCastéjSi teoretické pfistupy, které uvadéji zékladni
makroekonomické disledky deficitnich vefejnych rozpocti. Dle neoklasické teorie jsou
dasledky deficitniho rozpo€tu negativni. Zdkladnim pifedpokladem je, Ze trzni
mechanismus je ve spojeni s pruznymi absolutnimi cenami a mzdami pii stabilnich
cenach schopen zajistit optimélni alokaci vyrobnich zdroji. Tyto redlné proménné
neovliviiuje rozpoctova ani monetarni politika. Kratkodoby deficit ma minimalni dopady,
nicmén¢ dlouhodoby deficit ma na ekonomiku zna¢ny negativni efekt. Keynesiansky
teoreticky pfistup vnima deficitni rozpocet kladn€ a v urcitych pifipadech ho piimo
doporucuje. Ptiznivci tohoto pfistupu tvrdi, Ze trzni mechanismus neni schopen sam
zajistit plné vyuzivani vyrobnich zdrojl a je potiteba zasahovat prostfednictvim statnich
politik, které stimuluji agregatni poptavku pomoci deficitu statniho rozpoctu. Vyuziva se
k tomu pravé rozpoctova politika, nebot’ monetarni politika je vniména jako neucinna
v situaci, kdy investice nejsou citlivé na zmény urokové miry. Tretim pfistupem je
neoricardidnské pojeti. Neoricardidnci zpochybnuji vliv rozpoctového deficitu na
agregatni poptavku a zménu urokovych sazeb. Tvrdi, Ze pokud dojde ke snizeni dannového
bfemene a tim ke zvySeni disponibilniho diichodu, neodrazi se tento efekt ve spotiebé ale
pouze ve zvySeni Gspor domécnosti. Domdacnosti si uvédomuyi, Ze pokud je vetfejny deficit
financovan z Gspor domacnosti, v budoucnosti bude vldda muset dluh a troky splatit
a k thrad¢ bude muset opét danoveé biemeno zvysit. Proto se agregatni poptavka nezméni.
Nartst uspor domacnosti kompenzuje snizeni troku vlady, a proto nedochazi ke zméné

urokové miry (Ochrana a kol., 2010).

3.1.1.3. Cenova hladina

Inflace neboli rGst cenové hladiny vyjadifuje vztah mezi domaci poptavkou
a nabidkou. Pokud je cena rozdilna, dochazi k nerovnovaze na domacim trhu zbozi
a sluzeb a posléze se projevuje 1 v saldu zahrani¢éniho obchodu a v ménovém kurzu.
Hranice stanovend pro urceni, kdy je mira inflace ptili§ vysokd a ma negativni vliv na
hospodarsky rist, je v riiznych studiich uvadéna nad 10 % (Czesany, 2006, str. 29).

Negativni vliv na hospodaisky rtist ma také deflace, tedy stav, kdy cenové hladina
kles4. Cilem tvlirch monetarni politiky by méla byt predvidatelnd inflace s minimalni

mirou vykyvu (tamtéz).
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Inflace je penézni jev vyvolany nadmérnou emisi penéz. Dochazi k nému, kdyz
vzroste penéZni nabidka bez zmény redlné penézni poptavky. Rovnovéha na trhu penéz

vznikd, kdyz se nabidka penéz (Ms) rovna poptavce po penézich (M.,) neboli:

MS: MD

Tento vztah lze také zapsat nasledovné:

M;=P - M/P

M; znaci nomindlni pené€zni zasobu, P cenovou hladinu a M,/P realnou poptavku po
penézich. Matematickou upravou poté dostaneme rustovy tvar rovnice, ktery po vyjadieni

inflace zni:

[MT=ms—p

Z této rovnice, kde I1 je mira inflace, ms tempo ristu nominélni penézni zasoby a p tempo
rustu realné poptavky po penézich, plyne, ze mira inflace je dana rozdilem mezi tempem
ristu nominalni penézni zasoby a tempem rlstu redlné poptavky po penézich. Plati, ze
rust redlné poptavky po penézich témét kopiruje trend rastu HDP. Z tohoto vztahu lze
vyvodit, Ze v dlouhém obdobi se mira inflace rovna rozdilu mezi riistem penézni zasoby

a ristem redlného HDP (Holman, 2010).

Inflaci také ovliviiuje inflacni ocekavani. Pokud lidé ocekéavaji vyssi miru inflace
nez je skute¢nd, prostfednictvim jejich poptavky po penézich plsobi na nominalni
urokovou miru, ktera roste, protoze lidé chtéji drzet vice penéznich zlstatkli. To mé za

nasledek zvySeni skutecné¢ inflace (tamtéz).

3.1.1.4. Mira uspor a investic

Hrubé narodni Uspory jsou nespotiebovanou ¢asti narodniho disponibilniho
dichodu. Mira uspor tzce souvisi s bilanci vefejnych financi, Grokovymi sazbami,

devizovym kurzem, pfilivem investic ze zahranici a dalS§imi faktory. Hruba mira investic
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je definovana jako podil tvorby hrubého fixniho kapitdlu, zmény stavu zasob a Cistého

poftizeni cennosti na hrubém domacim produktu (Czesany, 2006, str. 31).

Vztah mezi ndrodnimi investicemi a narodnimi Gsporami ziskdme odvozenim ze
zékladni narodohospodaiské identity. Tou je rovnice, kdy se agregatni vydaje rovnaji
domécimu produktu. Agregatni vydaje jsou slozeny ze spotfeby (C), investic (I),
vefejnych vydaji na zbozi a sluzby (G) a ¢istého vyvozu zbozi a sluzeb (X). Domaéci
produkt 1ze vyjadrtit jako soucet Cistych dani (T) a disponibilniho dichodu (Y.):

C+I+G+X=T+Y,

Disponibilni diichod zahrnuje osobni diichody domacnosti, odpisy a nerozdélené
zisky firem. Domacnosti ¢ast dichodl spotfebovavaji a nespotiebovanou ¢ast spofi.
Odpisy a nerozdélen¢ zisky firem lze charakterizovat jako Uspory firem. Z této logiky
vyplyva, Ze disponibilni dichod se déli na spotiebu a uspory (S). Zapsano do rovnice
jako:

Yu =C+S
Narodohospodaiskou rovnici lze pak zapsat ve tvaru:
C+I+G+X=T+C+S

Matematickou upravou poté dostavame tvar:

[+X=S+(T-G)
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Cisté dané po odeéteni vefejnych vydaji (T — G) vyjadiuji piebytek vefejnych rozpodt,
coz jinymi slovy znaci vefejné uspory. Prava strana rovnice tak vyjadiuje narodni Gspory.
Leva strana rovnice vyjadiuje narodni investice, nebot’ ¢isty vyvoz zbozi a sluzeb je roven
¢istému vyvozu zbozi do zahranici neboli zahrani¢nim investicim. Narodohospodaiska
identita tedy ukazuje, Ze se narodni investice rovnaji narodnim usporam (Holman, 2010,

str. 25-26).

Mira narodnich uspor a investic je dilezitym faktorem pro makroekonomickou
rovnovahu zemé. Tyto miry nejsou stanovovany, dilezitd je vyvazenost a soulad
s platebni bilanci. Nesoulad mezi mirou tspor a investic se pieléva do nerovnovahy vnéjsi

a muze zpusobit deficit bézného uctu platebni bilance (Czesany, 2006, str. 31).

3.1.1.5. Trh prace a nezaméstnanost

Trh prace je v rovnovaze, pokud je na trhu tzv. pfirozena mira nezaméstnanosti.
Tato mira je pfimo imérnd mife ztraty prace a nepiimo umérna mife nalézani prace.
Ovliviluyje ji informovanost pracovnikli a zaméstnavateli na trzich prace a vysSe
a dostupnost podpor v nezaméstnanosti. Pfirozena mira nezameéstnanosti je spojena
s vyc¢isténym trhem prace, kterého je dosazeno realnou mzdou. Trh prace miizeme popsat
nasledovné. Poptavka po praci je odvozena od produkéni funkce. Poptavané mnozstvi

prace (L,) zavisi nepfimo imérné na vysi readlné mzdy (W/P):

L =L, (W/P)

Nabidka prace (Ls) je pfimo umérna vysi realné mzdy. Na jednotlivce nabizejici
praci pusobi substituéni a dichodovy efekt. Substitucni efekt zplisobuje, ze pii vyssi
redlné mzd¢ zaCne jednotlivec substituovat volny Cas praci a nabizi vice prace.
Diichodovy efekt piisobi protichidné a zpiisobuje, ze jednotlivec pii vysSich mzdach
nabizi méné prace. Vyslednd nabizena prace zalezi na tom, jaky efekt pfevazi. Nabidku

prace a jeji pfimou iméru k vysi redlné mzdy lze zapsat nasledovné:

L =L, (W/P)
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Agregatni nabidku prace ziskame souctem individudlnich nabidek. Zde se vétSina
substitucnich a dichodovych efektli vzdjemné vyrusi a nabidka prace se stane malo
citlivd. Rovnovéha na trhu prace vznikne, kdyZ se nabidka a poptavka po praci rovnaji

(Holman, 2010, str. 165-166).

L.(W/P) = L, (W/P)

V praxi je problém urcit onu pfirozenou miru nezaméstnanosti. Nejcastéji se
pouziva rovnovazna mira nezamestnanosti, ktera neakceleruje inflaci. Jedna se o takovou
miru nezaméstnanosti, pii které se neméni mira inflace. Pokud je nezaméstnanost nizsi
nez rovnovaznda, dochazi k vytvéareni tlakli na rist inflace a naopak. Pfi této mife
nezaméstnanosti tedy dochazi k makroekonomické rovnovaze a udrZitelnému ristu

(Czesany, 2006, str. 30).

Na vnitini rovnovahu dale ptisobi vztah mezi redlnymi mzdami a produktivitou
prace. Rust realnych mezd bez rstu produktivity muze zpusobit rist inflace, nebot vyssi
mzdy se promitnou ve zvySovani cen vystupil firem. Tento rist redlnych mezd déle mize
zpusobit 1 vnéj$i nerovnovahu, protoze doméaci produkce nebude stacit domaci poptavce

(tamtéz, str. 31).

Phillipsova krivka

Vztahy mezi inflaci a nezaméstnanosti zachycuje Phillipsova kiivka. Zakladni
mySlenka v teorii Phillipsovy kfivky je takovd, Ze v ekonomice muize byt nizsi
nezaméstnanost za cenu vyssi inflace a naopak. Vztah mezi nezaméstnanosti a cenovou
inflaci je ovlivnén zménou produktivity rastu. Mzdova inflace (g) vyjadiuje rtst
nomindlnich mezd, cenova inflace (IT) vyjadiuje rist cen a produktivita prace (n) rist

produktu na jednotku prace. Plati mezi nimi nasledujici vztah:

II=g-n
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Rovnice vyse vyjadiuje, ze pokud rostou nominalni mzdy rychleji nez produktivita prace,

zvySuji se naklady na praci a dochazi k cenové inflaci (Holman, 2010, str. 300).

Pivodni Phillipsova kiivka, zkonstruovana vroce 1958 A. W. Phillipsem,
vyjadfovala inverzni vztah mezi mirou ristu nominalnich mezd a nezaméstnanosti.
Ocekavand mira inflace byla konstantni a exogenné dani. Samuelsonem a Solowem
modifikovand Phillipsova kiivka vyjadfovala inverzni vztah mezi mirou inflace
a nezamé&stnanosti. Tento inverzni vztah platil az do konce 60. let, kdy nastala slumflace,
tedy dochdzelo k ristu inflace a zaroven rlstu nezaméstnanosti. Friedman a Phelps
Phillipsovu kfivku nové interpretovali tak, Ze inverzni vztah mezi cenovou inflaci
a nezaméstnanosti plati pouze v kratkém obdobi, coz je zpusobeno penézni iluzi.
V dlouhém obdobi trzni subjekty ptizplisobi sva o¢ekavani a Phillipsova kiivka se stane
vertikalni na urovni pfirozené miry nezaméstnanosti (MUNI). Upravenou Phillipsovu

ktivku vidime na obrazku ¢. 3.
Obrazek ¢. 3: Phillipsova kiivka dle Friedmana a Phelpse

LrC
cenov i
inflace
n
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Zdroj: MUNI. Vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti.

U Phillipsovy kiivky dle Friedmana vychazime z ptedpokladu racionalnich
ocekavani. Ekonomické subjekty pii utvareni ofekavané miry inflace berou v tivahu
dostupné informace a zkuSenosti z minulych let. Proto dopfedu ohldSena hospodaiska
politika nemé Zadny vliv na zaméstnanost ani na HDP. Neocekavané zmény cenové

hladiny mohou zptisobit kratkodoby vykyv ve vystupu ekonomiky (MUNI).
27



3.1.2.Vnéjsi rovnovaha

3.1.2.1. Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje finan¢ni toky se zahrani¢im a skldda se z bézného,
finan¢niho a kapitalového uctu a zmény devizovych rezerv, které jsou soucasti financniho
uétu (CNB), . Na bézny téet se promita vyvoz a dovoz zboZi a sluZzeb, vynosy a diichody,
dary a dédictvi. Na finan¢nim G¢tu je zaznamenavan vyvoz a dovoz kapitalu. Vngjsi
rovnovahy je dosazeno, kdyz je saldo bézného UCtu vyrovnadno opacnym saldem
finan¢niho uctu. Toho je dosahovano prostfednictvim ménového kurzu. Podminku vnéjsi
rovnovahy lze zapsat nasledovné, kdy -I: je Cisty dovoz kapitalu a -X Cisty dovoz zbozi

a sluzeb:

V rovnici vySe I zna¢i Cisty vyvoz kapitalu a X Cisty vyvoz zbozi a sluzeb

(Holman, 2010, str. 114-115).

Saldo bézného uctu platebni bilance je defini¢né rovno rozdilu mezi hrubou mirou
investic a hrubou mirou uspor. Pokud je saldo béZzného Uctu deficitni, dojde k vyrovnani
platebni bilance ptilivem kapitdlu na finan¢ni Gcet nebo k poklesu devizovych rezerv
neboli devizovych aktiv centralni banky. Hlavnimi faktory ptisobicimi na vyvoj bézné¢ho
uctu jsou ménovy kurz, hospodéisky cyklus domaci i zahrani¢nich ekonomik

a mikroekonomické faktory jako naptiklad clo a legislativni omezeni (Czesany, 2006).

3.1.2.2. Zahranicni zadluZenost a investi¢ni pozice

Dals§im ukazatelem vnéjSi rovnovahy je zahrani¢ni zadluzenost. Jedna se o sumu
dluhovych zévazki rezidenti vii¢i nerezidentim a obsahuje zahrani¢ni zadluzeni vlady,

vetejného sektoru a zahrani¢ni zadluzeni firem. Zahrani¢ni dluh vlady obsahuje zejména
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pUjcky od mezinarodnich instituci a vladni cenné papiry v drzeni zahrani¢nich subjekt.
Zahrani¢ni zadluZeni firem tvoii zavazky firem, které si vzaly pljcky u zahrani¢nich
bank. RozliSujeme hruby a Cisty zahrani¢ni dluh. Hruby zahrani¢ni dluh nezachycuje

pohledavky domécich subjekti vii¢i zahranici (Jurecka a kol., 2010).

Investi¢ni pozice zachycuje rozdil stavu zahrani¢nich aktiv a zahrani¢nich pasiv.
Svoji strukturou odpovida polozkdm finan¢niho uctu a zméné stavu devizovych rezerv.
Pokud je ¢istd mezindrodni investi¢ni pozice daného statu kladnd, je Cistym véfitelem,

pokud zaporna, je dluznikem (tamtéz).
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4. Model IS-LM-PB

Makroekonomickou rovnovahu zachycuje model IS-LM doplnény kiivkou
platebni bilance (IS-LM-PB). Podle tohoto modelu dochazi k vnitini rovnovaze tehdy,
pokud jsou v rovnovaze trh zbozi a sluzeb a trh penéz, a k vnéj$i rovnovaze, pokud je

saldo bézného uctu platebni bilance stejné jako saldo financniho Gctu (tamtéz, str. 28).

Mrwe

typu ménového kurzu. Ktivka IS vyjadiuje rovnovéhu na trhu zbozi a sluzeb, kiivka LM
rovnovahu na trhu penéz a kiivka PB rovnovahu platebni bilance. Na Obrazku €. 4 vidime
graf IS-LM-PB vykazujici stav vnitfni a vnéj8i rovnovahy. Ekonomika se ptivodné
nachazi v bod¢ E, Expanzivni fiskalni politikou dochézi k posunu kiivky IS doprava do
bodu E.. V tomto bod¢ dochazi k piebytku salda platebni bilance, a protoze ménovy kurz
¢istého exportu, protoze dochédzi k vétSimu importu zbozi a sluZzeb a menSimu exportu

z domaci zemé€. SniZeni Cistého exportu ma za nasledek posunuti kiivky IS do plvodni

Mrwe

Obrazek ¢. 4: Graf IS-LM-PB p¥i fiskdlni expanzi s plovoucim ménovym kurzem

i
N l_ A\’I\

BP

Zdroj.: Policonomics. IS-LM-BP Model
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Analogicky vidime na Obrazku €. 5 posun kiivky LM pfi expanzivni ménové
politice. Ktivka LM se posune doprava z ptivodniho bodu E; do bodu E.. Nicméné v tomto
bod¢ je saldo platebni bilance v deficitu, a protoze je ménovy kurz plovouci, dochézi
k depreciaci. Oslabeni ménového kurzu zapficini rast Cistého exportu, protoZe se zvysi
export. Kiivka IS se posune doprava a vznikd novy rovnovazny bod v bod¢ E. pfi stejné
urokové mife a vys$Sim vystupu ekonomiky. Lze vyhodnotit, Ze monetarni politika je

efektivni pfi volné plovoucim kurzu.

Obrazek €. 5: Graf IS-LM-PB pfi monetirni expanzi s plovoucim ménovym kurzem

i
™ LM LM’

Zdroj. Policonomics. IS-LM-BP Model

Expanzivni fiskalni politika mé pozitivni efekt na vystup ekonomiky pii fixnim
ménoveém kurzu (viz Obrazek €. 6). Kiivka IS se po fiskalni expanzi posune z ptivodniho
bodu E.do bodu E.. Saldo platebni bilance je v piebytku a zacinaji tlaky na apreciaci
mény. Za ucelem udrZeni fixniho ménového kurzu centridlni banka intervenuje na
penéZnim trhu a nakupuje cizi ménu a prodava domaci. Kiivka LM se posouva doprava.
Ekonomika se nachazi v bod¢ E., splvodni urokovou mirou ale vyS$Sim vystupem

ekonomiky.
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Obrazek ¢. 6: Graf IS-LM-PB p¥i fiskalni expanzi s fixnim ménovym kurzem

T LMW

Zdroj.: Policonomics. IS-LM-BP Model

Na druhou stranu, expanzivni monetarni politika se pfi fixnim ménovém kurzu
jevi jako neefektivni (viz Obrazek €. 7). Pi1 expanzi dochazi k posunu kiivky LM z bodu
E. do bodu E.. Saldo platebni bilance je v tomto bod¢ deficitni a za¢inaji se utvaret tlaky
na depreciaci ménového kurzu. Centralni banka intervenuje a nakupuje domaci ménu
a prodava cizi, aby zabranila depreciaci. Touto akci se kiivka LM vraci do ptivodniho

bodu a rovnovazny bod se nachazi v bodé E..
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Obrazek ¢. 7: Graf IS-LM-PB p¥i monetarni expanzi s fixnim ménovym kurzem

LM’

BP

Zdroj: Policonomics. IS-LM-BP Model

33



5. Kooperace na mezinarodni urovni

V obdobi po druhé svétové valce vzniklo ne€kolik mezinarodnich instituci za
ucelem mezinarodni kooperace a koordinace hospodaiskych politik. V této diplomové
praci Cerpam zejména ze statistik a studii OECD, Mezindrodniho ménového fondu

a Evropské unie. Proto kratce predstavim tyto mezinarodni instituce.

5.1. OECD

OECD neboli Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj je mezinarodni
vladni instituce zalozend v roce 1960. Je nastupcem Organizace pro evropskou
ekonomickou spolupraci. Nyni ¢ita 34 Clend, mezi které patii i stity mimo Evropu.
Zakladnim cilem je liberalizace zahrani¢niho obchodu a investic prostfednictvim
konvergence hospodarskych politik. Mezi hlavni kodexy patii nezhorSovani obchodnich
podminek a postupné odstranovani vyhrad a uvoliiovani zahrani¢niho obchodu (Slany

a kol., str. 245-246).

5.2. Mezinarodni ménovy fond (MMF)

Mezinarodni ménovy fond vznikl jako reakce na demonetizaci zlata a vytvoreni
nového ménové systému nepiimé fixace ndrodnich mén na zlato, tzv. bretton-woodského
systému. Tato instituce méla slouzit (spole¢né¢ s Mezinarodni bankou pro obnovu
arozvoj) k prosazovani tohoto systému, ktery byl zalozen na pevnych sménnych kurzech
vzajemn¢ navazanych pies americky dolar, ke kterému ostatni mény mély pevné
stanoveny sménny kurz. Americky dolar pak byl pevné vazan na zlato. Po opusténi
bretton-woodského systému se MMF zabyvd zejména koordinaci mezinarodnich

uverovych opatifeni a ivérovani sald obchodnich bilanci (tamtéz, str. 249-250).

5.3.  Evropska unie (EU)

Evropska unie vznikla v roce 1993 podepsdnim smlouvy o Evropské unii
z puvodniho Evropského spolecenstvi. Jednd se o mezindrodn¢ ekonomicko-politické

spolecenstvi suverénnich stati puasobici v oblasti spolené a komunitarni politiky.
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Spole¢na politika, tedy politika, ktera je prevedena na organy Evropské unie, je
aplikovana v oblasti obchodu, zemédélstvi, dopravy, sektorové a ménové politiky.
Komunitarni politika, kdy je plsobnost pfenesena na organy EU pouze castecné, je
pouzivana pii ochrané spotiebitelti, jednotného vnitiniho trhu, regiondlni politiky,
politiky ochrany zivotniho prostfedi, socidlni politiky, v oblasti védy a vyzkumu

a energetiky (tamtéz, str. 263-265).
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6. Vstupni podminky do sledovaného obdobi

Dle analyzy Czesaného (2006) se v Evropské unii na konci minulého stoleti snizily
vykyvy ekonomické aktivity zejména z divodu stabilnéjSiho vyvoje spotieby domacnosti
a také investic a zasob. Brzdou proti cyklicnosti a vytvareni produkéni mezery byl
u vétSiny zemi EU zahrani¢ni obchod. Ekonomicky vyvoj v 60. letech byl velmi
dynamicky a makroekonomicky stabilni. To narusily Soky v letech sedmdesatych, které
byly zptsobené ropnou krizi v roce 1973 a 1979. Hospodaisky cyklus mél po téchto
Socich velmi podobny vyvoj ve vSech zemich EU. Reakci na tyto Soky byly zmény
v ménové politice, které zmenSily produkéni mezery. Pozitivni dopad mélo také zvySeni
podilu sluzeb, zvétSeni vetejného sektoru a lepsi management zasob. Dalsi oslabeni poté
nasledovalo na zacatku 90. let, kdy se recese prosadila v jednotlivych statech v jiném
casovém obdobi. Ve Spojenych statech americkych, Velké Britanii a Kanadé se vyvoj
ekonomiky utlumil v letech 1990-91, zatimco do Japonska, Némecka, Italie a Francie tato
vlna dosla az o 2 roky pozdéji. Vysvétlenim je plisobeni asymetrickych Soku, které
rozlozily mezindrodni hospodaisky cyklus v Case. V 90. letech se objevovalo mnoho
Soki, které nebyly zavislé na hospodaiské politice. Jednalo se o bublinu na akciovém trhu
a expanzi svétového obchodu. Korespondence hospodaiskych cykli miize byt vysvétlena
napiiklad silnym propojenim financnich trhi. Toto propojeni se objevilo 1 pfi vzniku
eurozony jakozto hospodaiské a ménové unie. Pfedni postaveni v transmisi Soku
a spousténi recesi maji Spojené staty americké z divodu jejich velikosti a rozvinutosti
finan¢nich trhl. Nejvyznamnéj$im kandlem pro ptenos Sokii do dalSich statl jsou finan¢ni

trhy.

Dle zpravy Mezindrodniho ménového fondu (2000) méla Francie v roce 2000 silny
ekonomicky rist a nizkou inflaci. Z davodu podptirné monetarni politiky bylo vytvoieno
mnoho pracovnich mist (zeyjména ve sluzbach) a doSlo k poklesu nezaméstnanosti
z 12,5 % v roce 1997 na 9,75 % v poloviné roku 2000. Nové se zaméstnalo okolo milionu
pracovnikl od roku 1997. Pouze v roce 1999 bylo vytvoteno 450 000 novych pracovnich
mist. Vysoky narist zaméstnanosti byl také odpovédi na snizeni odvodl socidlniho
zabezpeceni a liberalizaci podminek pracovnich smluv, kterd povolovala ¢astecné tivazky
a dohody na dobu urcitou. Tento vyvoj na pracovnim trhu mél dopad i na rast hrubého

doméciho produktu, ktery byl podnicen zejména doméci poptavkou. Ekonomicka
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expanze, kterd zacCala jiz vroce 1997, byla ptfedpokladem k pokraovani ristu
1 vnadchéazejicich letech. ZvySenim rlstu mezd Francie =zlepSila svoji
konkurenceschopnost pro pfijeti eura a vstoupila do evropské ménové unie jako velmi
konkurenceschopny stat. Inflace byla v mezich. Vysoké zvySeni cen bylo zaznamenano
u ropy, jejiz cena i piesto byla ve Francii jedna z nejnizsich v Evropské unii.

Hospodaiska politika Francie byla nastavena tak, aby podporovala ekonomicky
rust. Schodek statniho rozpoctu byl pouze 1,8 % HDP v roce 1999, coz je o 1 procento
méné nez v roce piredeslém. Tento pokles nastal z diivodu nartGstu danovych vynost,
ktery vzrostl na 45,7 % HDP. ZvysSeni daiiovych vynosu vytvofilo tlak na vladu k dalSimu
snizeni dani a vys$Sim statnim vydajim. Tento tlak vedl v roce 2000 ke snizeni dani,
zejména dan¢ z ptidané hodnoty, a ke zvySeni statnich vydaji do zdravotnictvi a Skolstvi.
Ekonomicky rast byl v expanzi s predikci rastu 3,5 % v roce 2000 i 2001. Aktualni
otazkou v roce 2000 byl dopad nové zavedené¢ho 35 hodinového pracovniho tydne na
produktivitu a zdali tato reforma zptisobi navyseni piescast (IMF, 2000).

Cilem fiskalni politiky v roce 2000 bylo snizeni danového bfemena a pozvolné
vyrovnavani rozpoctu, Cehoz se docili snizenim vladnich vydaji podle predem
stanoveného limitu. V1dda zavedla tzv. Program Stability, ve kterém se zavazala snizit
pomér dani k HDP o 2 procentni body. I po tomto sniZeni by se Francie fadila mezi zemé&
s nejvysSim pomérem dani k HDP v EU. Dal§im bodem programu bylo snizeni schodku
statniho rozpoctu o 1 procentni bod na 0,3 % HDP do roku 2003. Jiz v roce 2000 Francie
patfila mezi staty s nejvySSim strukturdlnim deficitem v EU. Objevila se kritika, ze
schodek by se mél vyrovnat rychleji a vyuzit tak momentalni pfiznivé ekonomické
podminky. Hlavnim argumentem proti programu bylo, ze statni rozpocet je potieba
vyrovnat do roku 2003, protoZze jiz v roce 2005 se ocekavalo, ze lokalni ekonomika pociti
efekt starnuti obyvatelstva. Podle Programu Stability by se statni schodek vyhlazoval

pomaleji a v roce 2003 by dosahoval 0,75 % HDP (tamtéz).

6.1.  Procesy synchronizace v EU v 90. letech

Hospodaisky cyklus Francie je s ostatnimi stity Evropské unie vysoce
synchronizovany a hlavnim zdrojem soubé&zného vyvoje je cast hrubého doméciho

produktu, ktery je tvofen zahrani¢nim obchodem a investicemi. V piipadé spotiebnich

vvvvvv
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vyvoje u spotfeby domacnosti, kterd je nizsi nez u investic. Mira synchronizace rostla
zejména po recesi v letech 1992-93 az do roku 1997 a poté na zacatku nového tisicileti.
Pti¢iny synchronizace ekonomickych cykli uvadi Czesany (2006):

, K moznym zdrojum konvergence hospodarského cyklu eurozony patri: ekonomicka
integrace trhu vyrobkového, financniho a pracovniho, dale pak makroekonomické

politiky a bezné Soky. “

Clenské staty Evropské unie uzaviely Smlouvu o fungovani EU, kterou byla mimo
jiné stanovena tzv. Maastrichtska kritéria. Tato dohoda byla podepsana 12 staty v roce

1992 a stanovila zakladni kritéria pro konvergenci stati v EU. Mezi tato kritéria patii:

e Kritérium cenové stability, které stanovuje primérnou miru inflace pro
dlouhodob¢ udrzitelnou cenovou stabilitu. Roc¢ni primérnd mira inflace by
neméla prekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace 3 ¢lenskych statt,

které dosahly nejlepsich vysledka v oblasti cenové stability.

e Kiritérium dlouhodobé udrZitelné¢ho stavu vetfejnych financi se déli na kritérium
vefejného deficitu a kritérium vetfejného dluhu. Kritériem vetejného deficitu se
urcuje pomér planovaného ¢i skutecného deficitu vefejného rozpoctu k HDP.
Tento pomér deficituk HDP v trznich cenadch miiZze byt maximalné 3 %. Kritériem
vetejného dluhu je stanovena hrani¢ni hodnota poméru vetfejného dluhu k HDP,

kterou je 60 %.

e Kritérium stability kurzu mény a tcasti v ERM II stanovuje rozpéti, kterd jsou
stanovena mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému,
a m¢la by byt dodrzovana alesponl dva roky pied vstupem do eurozény. Zaroven
Clenské zem¢ nesmi z vlastni iniciativy devalvovat bilaterdlni sménny kurz

domaci mény vici meéné jakéhokoliv ¢lenského statu.

e Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb stanovuje, ze rocni primérna urokova
sazba Clenského statu nema piekracovat o vice nez 2 procentni body trokovou
sazbu 3 clenskych statl, které dosahly nejlepSich vysledkti v oblasti finan¢ni

stability.
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Dale jsou touto Smlouvou stanovena instituciondlné pravni kritéria podminujici
konvergenci centralnich bank, zdkaz financovani vetejnych instituci ze zdrojt centralnich

bank a zakaz zvyhodnéného piistupu ke zdrojiim Gvérovych instituci (CNB b).
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7. Globalizace a finan¢ni krize

Na vyvoj ekonomiky nepochybné vyznamné ptisobi globalizace, ktera na trhu zvysuje
konkurenci a tento narist mé pozitivni dopad na produktivitu. Vyssi produktivita prace
snizuje naklady a také ceny. To ma za nésledek sniZeni inflace, pokud doméaci monetarni
politika neni dostate¢né expanzivni. Mishkin (2008) ve své studii dokazuje, ze
globalizace pfimo nezapfiCifiuje snizovani inflace. Déle uvadi, Ze globalizace mize
stabilizovat ekonomiku jednotlivych zemi a je kliCovym faktorem pro podporu
hospodatského rtstu. Potvrdil, Ze domaci monetarni politika stale kontroluje doméci
urokovou miru a tim stabilizuje inflaci a vystup. Globalizace mé vliv na transmisni
mechanismy monetarni politiky pfes kandl ménového kurzu. Pfi restriktivni ménové
politice se domaci urokova mira zvysi, ¢imz dojde k apreciaci domaci mény. Apreciaci
domaci mény dochazi k omezeni exportu a stimulaci importu. Vlivem Siroké Skaly
obchodovatelného zbozi a sluzeb miize globalizace zvysit roli kandlu ménového kurzu
transmisniho mechanismu a omezit roli kandlu urokové miry. Rozmér dopadu na

ekonomiku zalezZi na podilu importu a exportu na hrubém domdacim produktu.

Cenové Soky se na trzich objevovaly v kazdém desetileti po roce 1970. Tak jako
v posledni krizi v roce 2008 byly tyto Soky zplsobeny nerovnovahou mezi nabidkou
a poptavkou na svétovych trzich. Ale stejn¢ jako Velkd deprese, posledni krize vznikla
zejména z diivodu pochybeni ménové politiky. Urokové sazby v piedkrizovém obdobi
byly v obou ptipadech pftili§ nizké a nekopirovaly linii trendu. Dal§im spole¢nym rysem
byla pfetivérovanost a preinvestovanost. V dalSich kapitolach bude diskutovana odlisnost
od Velké deprese, ktera byla zejména v jiném uplatnéni ménové a fiskalni politiky jako
reakce na krizi. Po Velké depresi USA piijalo nejriiznéjsi opatieni z programu New Deal.
Zatimco pii krizi, kterd zapocala v roce 2008, se nastaveni ménové a fiskalni politiky
zaCalo ménit jiz béhem krize samotné. DalSimi odliSnostmi byl vyssi rist vykonu
ekonomiky a pifebytky vefejnych rozpoctl a obchodni bilance v obdobi pied Velkou
depresi, coz vytvaielo lepsi moznosti pro prekonani recese ekonomiky. Krize z roku 2008
byla podnicena mimo jiné globalni ekonomickou nerovnovahou, kdy zemé vyvazejici
ropu rychle bohatly a ve vyspélych evropskych zemich a v USA tato skute¢nost oslabila

odolnost k ¢eleni nastupujici krize (Czesany a Johnson, 2012).

40



Ve sledovaném obdobi hraje vyznamnou roli finan¢ni krize, ktera zapocala v roce
2008, jejiz specifikaci je, ze se v urcitych zemich projevila jako krize finan¢ni, bankovni
a meénova. Centralni banky reagovaly na prubeh krize aktivaci politiky kvantitativniho
uvoliovani, ¢imz pfispély ke sniZeni systémoveho rizika (IMF, 2009).

Dusledkem politiky kvantitativniho uvoliiovani bylo obdobi vysoké nezaméstnanosti
anizké inflace. Pfedkrizové obdobi se v Evropské Unii vyznacovalo zna¢nou diferenciaci
v ekonomickém rlstu zemi eurozény. Tato diferenciace v tempech, ktera tvotila az 4 %,
byla zptisobena faktem, ze euro bylo pro méné rostouci zemée piilis silné. V dalSich letech
se rozdil prohloubil ptes 10 % napiiklad u Recka a Némecka. U investic se v pokrizovém
obdobi u nékterych zemi projevil rastovy trend, avSak u vétSiny zemi vyvoj investic
stagnoval ¢i nadale klesal. Ménova politika méla pozitivni vliv na ekonomiky a udrzovala
nizkou a stabilni inflaci. Urokové sazba byla nastavena na historicky nizkou hladinu
kolem 2 %, coz nastartovalo uvérovy cyklus. Nejpozitivnéjsi dopad byl na investice do

bydleni (Czesany, 2013).

Ekonomika mtize na krizi reagovat prostiednictvim dvou politik — stabilizacni,
ktera plisobi k vyhlazeni recese, a proriistovou, podporujici ekonomicky rust. Stabilizacni
ekonomika plisobi zejména prostfednictvim fiskalnich a monetarnich nastroji za ucelem
vyhlazeni ekonomického cyklu po ekonomickém poklesu. Tento typ politiky nazvané
Stop and go byla pouzita po Velké depresi za ucelem usmérnéni hospodarského cyklu.
Podstatou bylo nastaveni expanzivni hospodaiské politiky a stimulace poptavky v situaci,
kdy se hospodaisky cyklus nachézi v recesi, a nastaveni restriktivni hospodaiské politiky,
kdyZ hrozi ptehtivani ekonomiky. Tato politika byla uplatiovana zejména ve Velké
Britanii a USA se zacatkem po 2. svétové valce a vyvrcholenim v 60. letech 20. stoleti.
Od 70. let se zaCala prosazovat zejména politika proristova z divodu stagflace.
S proriistovou politikou se zménily hlavni makroekonomickeé cile. Hospodatska stabilita
se zaméfila na hlidani ekonomického rastu, inflace, platebni bilance a zamé&stnanosti.
V 70. letech se prosazovalo zejména keynesidnské pojeti stabilizaéni ekonomiky, kdy
podpora fiskalni politiky ¢i destimulace ekonomiky hrala vyznamnou roli. Hlavnim cilem
je potlacovani cyklického pohybu u zaméstnanosti, cen a zahrani¢niho obchodu.
Protikladem je proticyklické pojeti se zdklady v monetaristické teorii, které se opirad
o pfimé&fenou ménovou politiku z diivodu cilovani inflace a orientuje se na nabidkovou

stranu ekonomiky a stabilni nabidku penéz. Hlavnimi body této politiky je udrzeni stalého
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ekonomického ristu, zvySovani trovné potencidlniho produktu, nizké nezaméstnanosti
a finan¢ni stability. Pfi pouZzivani preventivni ménové politiky je dilezitym bodem
stanoveni dolni hranice inflace, pod kterou by neméla klesnout. Pfi velmi nizké inflaci
pak centralni banka Casto pfistupuje k pohybu urokovych sazeb za ucelem dodani
likvidity. Pokud po tomto Ukonu stile hrozi riziko pasti likvidity, dalsim tahem je
piikroc€eni k politice kvantitativniho uvolfiovani. S touto politikou souvisi zvySeny nakup
zahrani¢nich a domaécich aktiv za ucelem zlepSeni likvidni pozice bank, sniZeni
urokovych sazeb az k nulovym hodnotam a omezeni horni hranice dlouhodobych sazeb
cennych papird. Pokud se nizké ¢i nulové urokové sazby projevi jako neucinné,
alternativnim ozdravnym mechanismem mohou byt strukturdlni reformy ¢i fiskalni

opatteni, které opétovné podpoii spotiebu a investice (Czesany, 2006).
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8. Indikatory vnitfni rovnovahy

V této kapitole budou popsany indikéatory vnitini rovnovahy Francie. Mezi tyto
indikétory patii ukazatel hrubého domaciho produktu a jeho ro¢ni tempo ristu, produkéni
mezera, stav statniho rozpoctu a statniho dluhu, inflace, mira nezaméstnanosti, hruba mira

investic, uspory a kratkodobé urokova mira.

8.1. Hruby domaci produkt a jeho indikatory

Celkovy hruby domaéci produkt Francie v trznich cenach od roku 2000 nepochybné
vzrostl. Zatimco vroce 2000 bylo HDP 1 362,24 miliard USD vroce 2017 byl
2 582,5 miliard USD. Pro redlné posouzeni vyvoje tohoto ukazatele pouziji hruby domaci
produkt na obyvatele, ktery zahrnuje vyvoj obyvatelstva v zemi. Na grafu €. 1 vidime, Ze
produkt na obyvatele je pfevazné rostouci, s poklesem béhem financni krize v roce 2009.
Ve vétSinove casti sledovaného obdobi byl hruby domaci produkt na obyvatele Francie

vyssi, nez byl pramér Clenskych zemi OECD a Evropské unie (The World Bank).

Graf ¢. 1: Hruby domaci produkt na obyvatele v USD ve Francii a priimér ¢lenskych stati
OECD a Evropské Unie
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Tempa rastu hrubého domaciho produktu (graf €. 2) ve Francii a €lenskych zemich
OECD a EU se pohybovaly v obdobném trendu. Ekonomiky zaznamenaly propad do

negativnich hodnot tempa riistu v obdobi po udeteni finan¢ni krize v roce 2009.

Graf €. 2: Tempo riistu hrubého doméaciho produktu ve Francii a primér ve ¢lenskych zemich
OECD a Evropské unie
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Zdroj: The World Bank, GDP growth (annual %), Viastni zpracovani

Mezera vystupu charakterizuje rozdil mezi redlnym a potencionalnim hrubym
domécim produktem. Pokud je mezera vystupu v kladnych ¢islech, znaci to prehiati dané
ekonomiky. Mezera vystupu v zapornych ¢islech udava nedostatecné vyuziti vSech
kapacit dané¢ zemé&. Na grafu ¢. 3 vidime mezeru vystupu vyjadienou jako procentualni
odchylku od potencionalniho HDP. Francie 1 ¢lenské zem¢é¢ OECD Ccelily znacnému
piehtati ekonomik v letech pied finan¢ni krizi tohoto stoleti. Statistiky OECD poskytly
zaroven 1 predikci pro rok 2018 a 2019. Podle odhadl se ekonomiky statih OECD znovu
zaCnou prehfivat, tedy mezera vystupu se bude znovu pohybovat nad potencionalnim
produktem, proto by ekonomiky mély zvazit, jakou budouci hospodéiskou strategii

zvolit.
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Graf €. 3: Mezera vystupu — odchylka realného HDP od potencionalniho HDP v %
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8.2.  Vyvoj verejnych financi a statniho dluhu

Statni rozpocet Francie je v celém sledovaném obdobi deficitni (graf ¢. 4). Dle
pfedpovédi Mezinarodniho ménového fondu bude tento podil deficitu k HDP pietrvavat
také v roce 2018 a 2019 s mirnym zlepSenim oproti roku 2017. Primér podilt deficiti
k HDP ve vSech statech EU a eurozony je primérné lepsi nez ve Francii, nicméné i1 zde
jsou rozpoc€ty majoritn¢ deficitni. Francie dlouhodobé¢ nespliiuje pozadavky EU tykajici
se rozpoCtové kazné¢ a piekracuje maximalni povoleny pomér planované¢ho nebo
skute¢ného schodku vetejnych financi k HDP, kterym jsou 3 % HDP. Ptestoze schodek
statniho rozpoctu v roce 2017 a v predikci pro rok 2018 nepiekrocil onu referencni
hranici, dle pfedpovédi Mezindrodniho ménového fondu dojde k jejimu prekroceni

opétovné v roce 2019.

Nejvyssiho poméru schodku statniho rozpoc¢tu k HDP Francie dosahla v pritbé¢hu
aplikovanymi diskreCnimi opatienimi, které byly pfijaty s cilem celit vaznému
hospodaiskému poklesu. Nicméné nadmérnych deficitii je dosahovano také z divodu
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procyklické fiskélni politiky pouZivané pii kladném tempu rastu HDP. Tyto deficity
zapticinily zCtyfnasobeni poméru vefejného dluhu k HDP v porovnani s hodnotami v roce
1970. Vysoky vetejny dluh miize mit v dlouhém obdobi negativni vliv na ekonomicky
rust, fiskalni stabilitu a dlouhodobé tirokové miry. Resenim schodku statniho rozpodtu je
zvyseni produktivity statni spravy, snizeni mzdovych nakladi na pracovniky ve statnim

sektoru a vyfeseni problémi souvisejicich se starnutim obyvatelstva (Egert, 2011).

Graf ¢. 4: Deficit statniho rozpocétu jako % podilu na HDP
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Pomér vetfejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu dlouhodobé
piekracuje Evropskou unii stanovenou maximalni hodnotu 60 %. Tuto referenéni hodnotu
Francie ptekrocila jiz v roce 2002 a od té doby vetejné zadluzeni pod tuto hranici nekleslo
(graf €. 5). Dle predikci OECD se vefejny dluh bude 1 vroce 2018 a 2019 drZet
v obdobnych hodnotach, kterych doséhla v poslednich letech, tj. ptes 96 % HDP.
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Fiskalni politika v pfedkrizovém obdobi byla vedena s cilem omezeni statniho
rozpoctového deficitu a statniho dluhu tak, aby korespondovaly s Paktem stability a ristu
zroku 1997 a nastavenym stropem pro vladni vydaje z roku 1998. I pfesto Francie
vstupovala do krize se staitnim dluhem vici HDP vy$sim (64 % v roce 2007), nez je
stanoveno Paktem. Se statnim zadluzenim a deficitnimi stdtnimi rozpocty bojuje do

dnesni doby (Pain a R6hn, 2011).

Na konci roku 2006 se statni deficit k HDP 1 podil vetejného dluhu na HDP snizil
oproti vysledkiim zroku 2005. Ekonomové mohli doufat, Zze se zadluzeni Francie

konecné snizi, bohuZzel dalsi snizovani ptekazil ptichod Velké ekonomicke krize.

Graf €. 5: Verejny dluh Francie jako % podilu na HDP
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Protoze Francie dlouhodobé piekracuje stanovenou hranici 60 % podilu vetejného
dluhu k HDP, v roce 2017 byly zavedeny strukturalni Upravy, tzv. MLSA, které maji
pomoci stahnout vefejné zadluzeni pod referencni hranici. Dle predikci Evropské komise

(e, 2018) se v roce 2019 saldo zlepsi 0 0,3 % HDP.
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8.3. Inflace

Protoze je Francie Clenem eurozony, monetarni politika je fizena Evropskou
centralni bankou, jejiz hlavnim cilem je udrzeni cenové¢ stability. Na grafu ¢. 6 vidime
vyvoj indexu spotiebitelskych cen (CPI) ve Francii a v eurozéné s predikci pro roky 2018

a 2019. Vyvoj je obdobny s trvalym ristem, kdy se inflace stale pohybuje okolo 1 %.

Graf €. 6: Inflace ve Francii a v eurozoné - CPI
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8.4. Kratkodobé urokové miry

Kratkodobé trokoveé miry rapidné klesly s ndstupem finanéni krize v roce 2009 o vice
nez 3 % oproti roku 2008 (graf ¢. 7). Od té¢ doby jsou kratkodobé tirokové miry velmi
nizké. Od roku 2015 dokonce zaporné. Dle predikce 2018 budou zdporné sazby 1 v roce
2018 a 2019.

V roce 2008 a 2009 se penézni trhy staly dysfunkénimi kvali Celici realné hrozbé
ekonomického kolapsu. Snizenim urokovych sazeb Evropska centralni banka poskytla

dodate¢nou likviditu ohroZené ekonomice. Finan¢ni krize méla dopad na sniZeni
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agregatni poptavky, rist nezaméstnanosti a desinflaci. Tyto aspekty meéla potlacit
expanzivni ménova politika prostiednictvim podpory bankovniho uvérového kanalu,
ktery mél nastartovat podnikatelské investice a nasledny ekonomicky rist. Prestoze
negativni Urokové miry zapfiCinily nejvyssi ekonomicky rist v zemich eurozony za
poslednich 10 let, dale riist zaméstnanosti a rist investic, tato, takzvana éra levnych penéz,
pfedstavuje urcité riziko. Zaporné urokové sazby a expanzivni monetarni politika

v dobach ekonomické konjunktury mohou byt kontraproduktivni a evropské ekonomiky

by mohly byt znovu ohroZeny spekulativnimi investi¢nimi bublinami (Krecke, 2018).

Graf ¢. 7: Kratkodobé urokové miry ve Francii a v eurozoné
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Zdroj: OECD, Economic Outlook No 103 - May 2018, Short-term interest rate, Viastni zpracovani

8.5.  Uspory a investice

Vnitini rovnovahu ekonomiky déle otestuji pozorovanim vztahu miry tvorby
domécich uspor k mife investic. Pokud je mira investic ve sledovaném obdobi vyssi nez
mira uspor, dochazi k dofinancovani rozdilli z ispor zahrani¢nich subjektti, coz zapficini
deficit bézného uctu platebni bilance. Analogicky, pokud je mira domécich investic nizsi,
domaéci uspory odtékaji do zahranici a bézny ucet platebni bilance je v prebytku. V obou
piipadech dochazi k destabilizovani rovnovahy makroekonomického prostiedi (CZSO).
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Na grafu ¢. 8 vidime vyvoj miry uspor a investic jako % hrubého domaciho
produktu ve Francii. Zacatkem tisicileti byly lokalni investice financovany zahrani¢nimi
usporami. V roce 2009 doslo ke sniZzeni miry uspor a investic z diivodu finan¢ni krize.
Od tohoto milniku mira uspor je vys$i nez mira investic. Snizeni miry investic v roce
2011 Ize vysvétlit jako reakci na dluhovou krizi. Agentura Reuters (Bremer a Dmitracova,
2011) informovala, Ze Francie kvili markantnimu zadluZeni vklouzla do hrani¢niho

uzemi AA+/Aal/AA+, coz je jeden stupenl pod ptivodnim hodnocenim AAA.

Graf ¢. 8: Vyvoj miry tspor a investic jako % k HDP ve Francii
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8.6. Trh prace

Mira nezaméstnanosti ve Francii je nadprimérna v porovnani s primérem vsech
Clenskych stati OECD. Nezaméstnanost prudce vzrostla po udeteni finan¢ni krize v roce
2009 a ve Francii rostla az do roku 2015. Od tohoto roku mira nezaméstnanosti klesa

s predikci zachovani poklesu pro rok 2018 1 2019 (graf €. 9).
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Graf. ¢. 9: Mira nezaméstnanosti
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Zdroj: OECD, Economic Outlook No 103 - May 2018, Unemployment rate, Viastni zpracovani

Také dlouhodoba mira nezaméstnanosti je nadprimérnad v porovnani se zemeémi
OECD. V celém sledovaném obdobi se pohybovala kolem 40 % celkové
nezameéstnanosti. Na grafu ¢. 10 mizeme opét vidét narast od roku 2010 jako dusledek

finanéni krize.

Ve sledovaném obdobi francouzsky trh prace proSel znatelnym vyvojem. Trh
prace byl poznamendn finan¢ni krizi, kterd mozna zpomalila ¢i Gplné pozmeénila smér
zmén, které byly aktudlni na zacatku tisicileti pted krizi. Mezi klady ve vyvoji v letech
2000-2017 patii neustaly rist poctu tercidarné vzdélanych pracovniki, u kterych je mira
zaméstnanosti vysoka a méné podléha cyklickym vykyviim. Mezi dalsi pozitiva patii
zvysena participace pracovnikil na trhu ve véku 50-64 let, zvySovani primérné mzdy
a snizovani genderové mzdové diskriminace. Mezi slabé stranky trhu préace patii vysoka
mira dlouhodobé nezaméstnanosti, ¢im dal ¢astéjsi pouzivani pracovnich smluv na dobu
urcitou, kterou je Casto doba krat$i nez 1 tyden, nerovnost ve vyd¢lcich a také nahrazeni

ptvodnich tradi¢nich femeslnikt levnéjSimi nezavislymi dodavateli (Askenazy, 2017).
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Graf ¢. 10: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
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Zdroj: OECD.Stat, Incidence of unemployment by duration, Viastni zpracovani

Lze jiz zhodnotit zavedeni 35 hodinového pracovniho tydne, ktery velké firmy
zavedly povinné od roku 2000 a mensi podniky od roku 2002. Zkraceni pracovniho tydne
nepiineslo kyZené vysledky. Tato reforma méla zejména negativni efekt. Pracovnici se
dle prizkumu nestali spokojenéjSimi a nevytvoftilo se vice pracovnich mist. Ve velkych
firmach vzrostla hodinovd mzda, protoze musely pracovnikim kompenzovat zkraceni

pracovniho tydne (IMF, 2007).
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9. Indikatory vnéjsi rovnovahy

V této kapitole analyzuji ukazatele vnéjsi rovnovahy, mezi které patii platebni

bilance a podil zahrani¢niho dluhu spolu s ¢istou investi¢ni pozici zemé.

9.1. Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje transakce domaci zemé se zahrani¢im a je hlavnim
ukazatelem vnéjsi rovnovahy. Na grafu €. 11 vidime porovnani podili salda bézného uctu
platebni bilance na hrubém domacim produktu Francie, priméru ¢leni OECD a zemi
eurozony.

Saldo bézného uctu platebni bilance Francie je od roku 2007 neustale negativni
s pfedpokladanym vyvojem v letech 2018 a 2019 dale také v negativnich hodnotéch.
Zdali se jedna o schodek zapti¢inény hospodéaiskym cyklem ¢i se jednd o schodek
strukturdlni zjistil Heyer (2015) ve své studii zjisténim produkcénich mezer Francie
a jejich hlavnich obchodnich partnert. ZhorsSeni salda bézného uctu platebni bilance
oproti hodnotdm z konce minulého stoleti bylo v letech 2001-2007 zcela strukturalniho
ptvodu. Diivodem byl vstup Ciny do WTO, desinflaéni politika v Némecku a apreciace
eura. Od roku 2008 doslo k propadu salda do zapornych hodnot z divodu recese
hospodaiského cyklu. Od té doby zaporné saldo pietrvava zejména z ditvodu nizké
poptavky a snizujici se konkurenceschopnosti francouzskych firem.

Dle Noyera, byvalého guvernéra Francouzské narodni banky, a jeho zpravy z roku
2007 byla snizujici se konkurenceschopnost firem disledkem nedostatecné specializace
a jejiho pomalého vyvoje. DalSim faktorem snizujicim konkurenceschopnost byly vyssi
ceny produkti a sluzeb. Divodem bylo zvySovani mezd a dohanéni nizs$i produkce

zpusoben¢ krat$im pracovnim tydnem.
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Graf €. 11: Saldo béZného 1ic¢tu platebni bilance jako % HDP
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Zdroj: OECD, Economic Outlook No 103 - May 2018, Current account balance as a percentage of
GDP, Viastni zpracovani

Prebytek bézného uctu platebni bilance eurozony je od roku 2009 pozitivni. Na
tomto piebytku ma nejvetsi podil Némecko. Mezi hlavni pfi€iny této nerovnovahy patii
vysoké uspory, nizké investice a nizka domaci poptavka. Stimulace nizké poptavky,

Mrwe

bézného uctu (McCormack, 2018).

9.2. Zahranicni zadluZeni a Cista investiCni pozice

Cisty zahrani¢ni dluh zachycuje dluh oéistény o zavazky a je tak lep$im
indikatorem postaveni zem€ na mezinarodnich finan¢nich trzich nez hruby zahrani¢ni
dluh. Na grafu ¢. 12 vidime vyvoj dluhu jako % HDP Francie v letech 2008-2017. Cisty
zahrani¢ni dluh se z ptivodnich 22,7 % HDP v roce 2008 dostal az na 37,8 % HDP v roce
2017. Takto vysoky zahrani¢ni dluh mize v budoucnu zapficit potize splacet dluh a jeho

uroky zahrani¢nim vétitelim.

Cisty zahrani¢ni dluh eurozény byl 12,6 % HDP na konci roku 2009. Dluh se
zvysil jako disledek finanéni krize, ktera udefila vroce 2008. Dluh je zpiisoben

pijcovanim domacnosti a financovanim statniho schodku (Dias, 2010).
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Graf &. 12: Cisty zahrani¢ni dluh jako % HDP
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Zdroj.: Eurostat, Net External Debt — annual data, % of GDP, Vlastni zpracovanit

Na grafu €. 13 vidime Cistou investi¢ni pozici Francie v milionech EUR. Investi¢ni
pozice byla az do roku 2000 kladna. Od roku 2003 je zaporna a Francie se stala Cistym

dluznikem.
Na konci roku 2017 byla ¢ista investi¢ni pozice defictini ve vysi -461 miliard

EUR, coz ¢ini 20,1 % HDP Francie. To je zatim pod hranici 35 %, ktera byla nastavena

jako maximalni Evropskou komisi (Banque de France, 2018).
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Graf & 13: Cista investi¢ni pozice Francie, v mil EUR

200,000.0

100,000.0

0.0

2000 2001 2002 2§03 2004 5 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-100,000.0

-200,000.0

-300,000.0

-400,000.0

-500,000.0

Zdroj: Eurostat. International investment position — quarterly and annual data (BPM6), Viastni

zpracovani

56



10. Porovnani Velké recese a krizi minulého stoleti

Velka deprese' (1929-1938) ve Francii byla mirngj$i nez ve zbytku svéta, ale
trvala mnohem déle zejména z diivodu neopusténi zlatého standardu az do roku 1936.
Velkou depresi pfedznamenaval silny rast francouzského HDP, na kterém se velmi
vyznamné podilel export zemé. Jesté v roce 1930 byly vyroba a investovani na vrcholu,
projektd na rozvoj infrastruktury. Francouzskd ekonomika byla po néjakou dobu
ochranéna pted zhorSujici se mezinarodni situaci podcenénym frankem, do té doby nez
Anglie opustila zlaty standard v zati 1931, a expanzivni fiskdlni politikou premiéra
Tardieu. Naopak nékteré indikatory jako velkoobchodni ceny a emise a ceny akcii se
zacaly snizovat jest¢ diive nez v USA. Po malém propadu vroce 1927 zplisobeném
stabilizaci franku nastal rapidni rast ekonomiky. Hlavnimi faktory byly vys§i mzdy a
investice az do roku 1929. Deprese zacala prudkym poklesem exportli, zejména exportu
tradiénich zbozi jako textilni vyrobky, a rozsifila se do celého francouzského
hospodaftstvi. Piesto byla tato krize mirné v porovnani se svétem. V této éte byla vysoka
nezameéstnanost feSena Casto tak, ze vzniklo mnoho casteCnych uvazkl. Nedoslo
k prudkému propadu hrubého domaciho produktu ani spotteby domacnosti, protoze mzdy
zustaly na urovni piedkrizového obdobi, zatimco ceny se snizily. Moderni odvétvi jako
vyroba papiru, pryze, elektiiny a rafinace ropy krizi brzy ptekonaly a obnovily produkci
1 zisky. Statem chranénd odvétvi jako rafinace cukru a tézba uhli taktéz. NejvetSim
problémim celil zejména textilni a hutnicky primysl. Soucasti byla bankovni krize
v letech 1931-1933, ktera byla také mirnd, coZ bylo diisledkem omezenych zahrani¢nich
finanCnich zavazkli a opatrnosti vétSiny vyznamnych bank ve vztazich s vyrobci
(Hautcoeur, 1997).

Dtivodt, pro¢ byla Velka deprese ve Francii velmi vytrvald, je vicero. Patii mezi
n¢ nadcenéni francouzského franku po devalvaci libry vroce 1931 a nésledné rozdily
mezi francouzskymi a anglickymi cenami kolem 20 %, které zbrzdily obnovu exportl az
do roku 1936, a také tipadek investic. Velky podil na prodlouzeni deprese méla také
nekonzistentni hospodarské politika. Vlada fixovala ceny a podporovala tvorbu kartela

v né¢kterych odvétvich, zatimco v jinych tlacila na snizeni cen. Deflacni politikou Lavala,

! Také oznacovana jako Velkd hospodarska krize nebo Svétova hospodaiska krize.
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ktery stal za sniZovadnim vefejnych vydaji 1 snizovanim cen, byly zavedeny
protekcionistick¢é kvoty na 57 % importd do Francie do roku 1935. Timto
protekcionismem chtél nastartovat domaci poptavku, ale vysledkem byly pouze rostouci
nerovnosti v odvétvich. Dal§im faktorem prodlouzeni krize bylo zkraceni pracovniho

tydne v roce 1936 na 40 hodin (tamtéz).

Ropna krize, ktera zacala v fijnu 1973, nebyla primarné finan¢ni krize, ale vedla
k silnému ekonomickému poklesu, ktery ukoncil povalecné obdobi ristu. Produkce
ekonomiky se dostala na ptivodni riistovy trend 3 roky poté, ale inflace a nezaméstnanost

pietrvavala az do osmdesatych let (Cohen-Setton, 2012).

Dopad na akciovy trh, produkci a exporty byl silngjsi pi1 Velké ekonomické krizi
neboli Velké recesi nez pii dvou pfedchozich Socich. Narozdil od Velké deprese, kdy se
krize v pravém slova smyslu zacala §itit az po dvou letech od propadu akcii na americké
burze, pad banky Lehman Brothers v zati 2008 rozsiftil finan¢ni krizi v globalnim méfitku
témét okamzité. Jiz 20 meésich po zacatku Velké recese bylo jasné, ze tato krize ma
odlisny vyvoj, nez méla Velka deprese. Pravé po 20 mésicich se pii Velké depresi zacaly
ekonomické indikatory zhorSovat a ekonomika prechazela do dlouhé¢ deprese. Ale u krize
ze 70. let a u Velké recese jsme jiZ pozorovali mirné zlepSovani indikéatort. Krize tohoto
tisicileti je vice podobna té =ze 70. let, ale bez vysoké inflace

a s pomalejsi obnovou produkce (tamtéz).

I presto, ze posledni krize neméla takové nasledky jako Velka deprese,
nezameéstnanost se v roce 2017 stale jesté nedostala do ptedkrizovych hodnot a nenastane
tak dle predikci ani do roku 2019. Podobné je to u tempa rtistu HDP, ktery v poslednich
letech neustale roste, ale zatim nedosahl hodnot z roku 2007. Mezera vystupu je k roku
2017 zatim v negativnich hodnotdch, coz znaCi nedostatecné vyuziti vSech zdroju
v ekonomice. Produkéni mezera méa v roce 2019 dosdhnout opét pozitivnich hodnot
a Francie by méla davat pozor, aby znovu brzy nenastalo piehiati ekonomiky s naslednym
padem. Zda se, ze Francie se zotavuje z krize pomaleji nez zbytek svéta stejné, jako tomu

bylo u Velké deprese.
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11. Vyvoj monetarni a fiskalni politiky v prubéhu let

11.1. Monetarni politika

Monetarni politika v obdobi pied Velkou ekonomickou krizi byla jasné
orientovdna na zachovani stability, cilena na snazsi predikovani a ukotveni oc¢ekavani.
Cenové¢ stability bylo dosahovano skrze urokovou miru. Finan¢ni rizika byla
monitorovana, ale ne pfili§ efektivné. Politicka rozhodovani pln€ nezahrnovala reakce na
naznaky rychlého procyklického riistu a rostouciho potenciondlu pro ptfeshraniéni pfenos
ekonomickych a finan¢nich Sokl. Finanéni regulace a dohled nad trhy pted krizi byl
zejména soustiedén na platebni schopnost individualnich instituci (Pain a Rohn, 2011).

Byvaly guvernér Francouzské narodni banky Noyer doporucil ve své zpraveé
zroku 2007 zvySit mnozstvi zaméstnané pracovni sily aktivaci vhodnych politik za
ucelem posileni dynamiky ristu, v kterém maé Francie rezervy zdivodu velkého
mnozstvi starého obyvatelstva. DalSim doporuenim bylo zvySeni produktivity,
implementace inovaci a dal$i investice do sektoru védy a vyzkumu.

Recese zplisobend Velkou ekonomickou krizi a dluhovou krizi vyZadovala
znacnou ménovou stimulaci, aby inflace spliiovala cile cenové stability, a kterd by
zaroven reagovala na aktualni problémy. ReSeni problémi jako starnuti obyvatelstva
a zpomaleni rastu produktivity jsou dlouhodobéjsi povahy, jiné jsou kratkodobé¢;jsi. Mezi
dalsi problémy patii vysokd zadluZenost, pfi které hrozila potencionalni deflace
a nasledné snizovani uspor i investic. Tyto obavy se nastésti rozplynuly a vSeobecna
divéra se neustale zveda, protoze je podporena ekonomickym riistem i pifiméfenou
inflaci. Phillipsova kfivka vyjadiujici nepfimou iméru mezi zaméstnanosti a inflaci je
momentalné velmi plochd, takze zmény v produkci maji pouze maly dopad na inflaci.
Prodlouzeni obdobi nizké inflace, nejistota pracovnich mist a digitalizace mize sniZzit riist
mezd. Z divodu recese se také roz$ifily nedobrovolné ¢astecné a doCasné pracovni
uvazky. Naopak podil firem, které tvrdi, ze nedostatek pracovnich sil omezuje jejich
vyrobu, je stale vice. To naopak tlaci na rtist mezd a ptispiva k nartstu inflace (Mersch,
2017).

Urokové miry jsou dlouhodobé v negativnich hodnotach, coZ postupnd mize vést
k opdtovnému piehtivani ekonomiky. Uprava arokovych sazeb ale pro finanéni sektor
predstavujeriziko. ZvySovani trokovych sazeb musi byt postupné, coz také muze

zpusobit, Ze tato uvolnéna politika bude na trhu pfili§ dlouho. V sou€asnosti existuje malo
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dikazli o novych uvérovych bublinach, ale lze zaznamenat napiiklad rapidni rust
v cendch nemovitosti. Riist produktivity hraje dileZitou roli pfi zvySovani agregatni
zivotni Urovné, ale také ovliviiuje provadéni ménové politiky. Vyssi rist produktivity
zvysuje investice a o¢ekavani vyssiho budouciho piijmu povzbuzuje domécnosti k tomu,
aby dnes vice utracely. Naopak pomaly rust produktivity vyzaduje jest€¢ vEtsi snizeni
urokovych sazeb. Vzhledem k tomu, ze urokové sazby jsou jiz nyni nizké, omezuje to

schopnost politickych Ciniteli reagovat na budouci recesni Soky (tamtéz).

11.2. Fiskalni politika

[ 24

navratila spiSe Keynesidnskd politika. Pfed krizi se Francie v cele s Nicolasem
Sarkozimsnazila o mirné snizovani statnich vydaji a danového bfemena, které mélo
zvysit zaméstnanost, miru Uspor a investic, a tedy 1 produkci. Krizi doslo k zavedeni
dodate¢nych finan¢nich regulaci a protekcionismu domaciho primyslu. Prestoze statni
dluh 1 deficit statniho rozpoctu z diivodu krize jesté vice vzrostl, vlada svij cil snizovani
vefejnych vydaji neopustila a cili na plnéni referen¢nich hranic danych Paktem stability
a rastu. K opétovnému nastartovani ekonomiky Mezinarodni ménovy fond doporucil
fiskalni pobidku v hodnoté¢ 2 %, coz bylo pro Francii problematické, protoze to
odporovalo jejimu dlouhodobému cili, kterym je snizovani statnich vydaji (Mathieu
a Sterdyniak, 2009).

Prilis vysoké vetejné vydaje jsou dlouhodobym problémem Francie, protoze jsou
zhruba o 6 % HDP vyssi nez je prumér eurozony. Za tento velky rozdil mohou zejména
vydaje na socialni a zdravotni zabezpeceni (cca o 4 % HDP vyssi, nez je primér
eurozony). Systém je velmi stédry. Také verejné vydaje na vzdélani jsou o 1 % vyssi, nez
je primér eurozoény. ReSeni otazky vysokych vefejnych vydaji je naro¢né, protoZze
socialnich nizek. Déle je otdzkou, zdali by nahrazeni vefejnych financi témi soukromymi

bylo efektivni v oblasti vzdélani, zdravotnictvi a starobnich dichodi (tamtéz).

Danové zatizeni Francie je jedno z nejvyssich mezi zemémi OECD. Francouzi na
danich a socidlnim zabezpeceni plati kolem 48 % HDP. Vysokymi danémi se dotuji

vefejné vydaje a rozsahly socidlni systém, ktery podléha efektu zdpadky. Na zacatku
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svého volebniho obdobi Holland zavedl nadmérné zdanéni fyzickych i pravnickych osob.
To mélo velky negativni vliv na francouzské firmy, proto doSlo ke sniZeni datiového
zatizeni v roce 2015 a 2016. Slozity daiiovy systém byl zjednodusen a firmy ro¢né usettily
30 miliard euro na danich. Reformy trhu prace, daiiového systému a liberaliza¢ni opatieni
byly kroky spravnym smérem, nicméné stale nestacily na zvladnuti budoucich vyzev.
Soucasny prezident Macron slibuje sniZzeni deficitu statniho rozpoctu pod 3 % HDP a také
snizeni danového zatizeni. V planu je celkova restrukturalizace danového systému.
Konkrétné chce zrusit tzv. mistni domovni dan pro 80 % danovych poplatnika, dan
z majetku, kterd se pfeméni na méné demotivujici dan znemovitosti a nahradit

progresivni zdanéni pausalni sazbou (SGI, 2018).
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12. Diuchodova politika

V roce 1998 sestavil Jean-Michel Charpin predikci vyvoje diichodového systému,
ktery je znamy jako “Le Rapport Charpin”. Zdiraziioval, ze dichodovy systém musi
projit reformou jesté pfedtim, nez generace, narozend béhem ,,baby boomu* kolem roku
1946, dosahne diichodového veku. Jeho studie navrhovala prodlouzeni doby, po kterou
se musi prispivat na socialni zabezpeceni na 42,5 roku. Také varoval, ze pocet obyvatel
s vékem pres 60 let se zvysi o 10 milionii do roku 2040, tedy z 12 milionii v roce 1998 na
22 milioni (Wheelan, 1999).

Penzijni reforma je aktudlnim tématem v mnoha zemich. Francie je jedna z mala
zemi, kterd ma aktudlni 1 naplanovany budouci vék pro odchod do dichodu stale pod 65

lety (OECD, 2017).

Prezident Macron jiz béhem voleb slibil, Ze francouzsky diichodovy systém projde
reformou, ktera byla zatim napldnovana na rok 2019. Diichodovy systém nadale zlstane
mezigeneran¢ solidarni formou pay-as-you-go. Cilem je systém zjednodusit, udélat ho
vice transparentni a univerzalni. Soucasny francouzsky dichodovy systém je solidarni
a férovy, nicméné¢ neni dlouhodobé udrZitelny z demografickych i1 ekonomickych
divodii. Momentalné ve Francii existuje vice nez 35 dichodovych pravidel, kterd se
vztahuji na obyvatele dle druhu zaméstnani. Jednou z moznosti je sjednotit tato pravidla
pro vSechny v oblasti ptispivani 1 vyplaceni. Druhou mozZnosti by bylo sjednotit pravidla
z povinného prvniho pilife, kam patii zdkladni starobni diichody, s povinnym druhym
pilitem, tzv. AGIRC-ARRCO, kam spadaji starobni dichody, které se vyplaceji dle
zaméstnani. Existuje jesté teti pilif, do kterého se vstupuje dobrovolné. Cilem reformy
je zachovani mezigeneracné solidarniho diichodového systému, ale pravidla se musi

zjednodusit a zptehlednit (Pouzin, 2018).
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13. Macroniiv program

Macron slibuje zajiSténi zvySeni ekonomického riistu a snizeni nezaméstnanosti, ktera
je ve Francii aktualnim problémem. Toho podle svého prezidentského programu chce
dosédhnout zavedenim tréninkovych pracovnich programi, jimiz chce vytvofit pracovni
mista pro milion mladych lidi a pro milion méné kvalifikovanych nezaméstnanych.
Ekonomiku planuje zpruznit snizenim dani z pfijmu pravnickych osob ze stavajicich
33,3 % na 25 % a snizit odvody pro pracovniky s nizS§imi pfijmy. Dal§im krokem je
omezeni byrokracie zruSenim 120 000 mist ve vefejné spravé a tim usetiit ve statnim
rozpoc¢tu az 60 miliard euro za 5 let. Macron si uvédomuje, Ze vydaje na vefejnou spravu
piesahuji polovinu hrubého doméciho produktu Francie (57 % HDP v roce 2015), coz je
mnohem vice nez napiiklad v USA (37,7 %), Velké Britanii (42.8 %) nebo Némecku (44
%). DalSim jeho strategickym tahem je vyuziti nizké urokové miry k ptij¢eni 50 miliard
eur pro investice zejména do zelené energie, stazi a tréninkovych programd, transportu,
infrastruktury a zeméd€lstvi. Jeho argumentaci je, ze ekonomicky rast je vySsi nez
urokova mira, takze tato ptjcka nepovede do dluhové pasti. Realizace tohoto planu je
stale nejista, protoZe irokova mira nebude nizké neustale a Francie jiZz nyni ¢eli vysokému
statnimu dluhu, ktery chce Macron béhem svého funkéniho obdobi snizit na 93,2 % HDP
7 96 % v roce 2016 (NDTV, 2017).

Francouzsky trh prace prochdzi zna¢nou reformou. Macron se snazi piiblizit
némeckému ¢i Svycarskému nastaveni pracovniho trhu zejména uvolnénim striktnich
pravidel pro pracovniky a firmy. Jedna se o zdsadni zménu, po které jsou pracovnici
1 firmy schopni jednoduseji vyjednévat dohody o pracovni dobé ¢i mzdéach v ramci firmy.
Zjednodusilo se také propousténi zaméstnanct. Diive, pokud firma chtéla propustit vice
zaméstnancl, musela mit tento zamér schvalen Obchodni komorou. Firma poté mohla byt
penalizovana soudem, kdyz ji bylo dokazano, ze stale vykazuje zisk a propousténi tedy
nebylo opravnéné. Z tohoto diivodu byla v minulosti uzaviena nejedna spolecnost. Dle
nové reformy ma soud pti schvalovani propoustécich plant opravnéni pouze kontrolovat
firemni vykonnost nikoliv jeji zisky. Déle je statem oSetfena nahrada pro zaméstnance,
pokud dojde k jeho neopravnénému propusténi. Rigidita a ptreregulovanost pracovniho
trhu v minulosti vyustily v situace, které zvySovaly nezaméstnanost. Existoval zékon,

ktery stanovil minimalni délku smluv na dobu ur¢itou a také pocet, kolikrat tento kontrakt
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muZe byt obnoven. Tato pravidla zpisobila takovou cinnost firem, kdy najimaly
pracovniky na dobu urcitou, pfechodné je propustily a poté znovu najmuly, ¢imz se
vyhnuly nutnosti zaméstnat tyto pracovniky na dobu neurcitou. Dle nové reformy
pracovniho trhu si firmy vradmeci své firemni politiky nastavi minimalni dobu
kratkodobého kontraktu a také to, kolikrat maze byt prodlouzen. Pro smlouvy na dobu
neurcitou zatim zadnd zména naplanovand neni. Tyto dlouhodobé kontrakty jsou Casto
kritizovany, protoze zajiStuji silnou ochranu a zabezpeceni nejvyssi kvality, zatimco
zaméstnanci s kontrakty na dobu uritou maji problém 1 s vyfizenim plijcky u bank

(Vincour, 2017).
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14. Cile a strategie hospodarské politiky

Vlada uvedla Program Stability na obdobi 2018-2022, v kterém stanovuje
sttednédobou strategii a makroekonomické cile. Do roku 2022 chce snizit deficit
vetejnych rozpocti pod 3 % HDP. Celkovy deficit ma mirn¢ vzriist v roce 2019 vlivem
planovaného sniZeni socidlnich pfispévkl zaméstnavatele ve vysi 0,9 % HDP. Rist
celkového deficitu je naplanovan na 2,8 % HDP. Hlavni strategii je vétsi kontrola vydaja
ze statniho rozpoctu a také postupné snizovani danového zatizeni. Saldo vydaji ze
statniho rozpoctu k HDP se mé podle planu snizit téméef o 5 %, z 56,5 % v roce 2017 na
51,7 % v roce 2022. Hlavni slozkou vydaja, u které dojde ke snizeni, jsou socidlni platby.
rozpoctu. Ocekavany pokles salda piijmt do vetejnych rozpocti k HDP je na 52 % HDP
v roce 2022 z 53,9 % v roce 2017. Planovanymi zménami v danovém systému je zruSeni
dané¢ z bydleni az pro 80 % francouzskych domacnosti, transformace dan¢ z bohatstvi na
dan z nemovitosti a zavedeni jednotného pausalniho odvodu ve vysi 30 % z trokovych
vynost. Dojde ke zvySeni ekologické dan¢ a také dané z tabaku. Saldo vydaju ze statniho
rozpoctu k HDP se dle planu Programu Stability do roku 2022 snizi o 3 % (European

Commission e, 2018).

Dals§im cilem v ramci Programu Stability je snizeni vefejného dluhu. Do roku
2022 je planovano snizit vefejny dluh za pomoci efektu snéhové koule?, protoze rist

urokové miry bude dle ocekavani vyvazen rtistem HDP a inflace (tamtéz).

2 Efekt snéhové koule znaéi narist vefejného dluhu, vyvolany kazdoroénimi deficity vladniho sektoru. Rostouci objem vetejného
dluhu s sebou nese také zvysujici se ndklady na obsluhu dluhu (Matalik, 2004).
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15. Konkurenceschopnost a inovace

Kapitalismus ve Francii je Casto oznacovan jako “kapitalismus fizeny statem”.
Toto oznaceni pouziva naptiklad Schmidt (2010) a doklada, Ze existuji pfedpoklady jako
liberalizace finan¢nich trhli, privatizace nebo deregulace, které by mohly znamenat
uvolnéni kapitalismu od fizeni statem. Nicméné neopomind ani existenci a dileZitost
statnich instituci, které vznikly v povalecném obdobi. Pfes vSechny tyto fakty, Schmidt
dodava, ze presn¢j$i oznaceni pro soucasny stav je spise “kapitalismus pohdnény statem”,

protoze direktivni fizeni statu jiZ neni tak silné jako bylo v minulosti.

Dle World Competitiveness Yearbook z roku 2000, Zebticku tfadiciho rozvinuté
ekonomiky svéta dle jejich konkurenceschopnosti, byla Francie ohodnocena velice nizko
mezi nejrozvinutéjSimi ekonomikami svéta, coz zna¢i velmi nizky pomér mezi cenou
a kvalitou domaécich vyrobkd v porovnanim se zahrani¢im. V porovnani celkové
produktivity skoncila Francie na 6. mist&, coZ je lepsi umisténi, neZ ziskala naptiklad
Velké Britanie nebo Némecko. V roce 2018 dle tohoto reportu Francie obsadila 28. misto
dle hodnoceni ekonomické vykonnosti, efektivity vlady, efektivity podnikéni
a infrastruktury. Report dale zmifiuje hlavni silné stranky Francie. Patii mezi né naptiklad
zlepSeni efektivnosti vlady a fizeni vefejného dluhu. Vykonnost podnikéani
a podnikatelské prostiedi se dle hodnoceni zlepsilo o 9 mist oproti roku 2017. Mezi hlavni
faktory patii uZivani digitalnich nastrojii, mezinarodni zkuSenosti managert, aplikované
bankovni a finan¢ni regulace a dalsi. Francouzska infrastruktura patfi mezi nejlepsi na
svété v oblasti védy, technologii Zivotniho prostfedi a exportu Spi¢kovych technologii

(IMD World Competitiveness Yearbook, 2018).

V hodnoceni konkurenceschopnosti dle The Global Competitiveness Report
(World Economic Forum, 2018) byla Francie na 17. misté z hodnocenych 140 zemi a tim
si polepsila o jedno misto oproti roku 2017. Mezi nejvySe hodnocené faktory patii
makroekonomicka stabilita, kde Francie obdrzela maximalni mozné skore, tzn. 100 bodd,
v oblasti zdravi doséhla 99 bodu. Tretim nejvyse hodnocenym faktorem s poc¢tem 90 bod

je infrastruktura, nasleduje finan¢ni systém.
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Francouzské firmy neopomijeji ani dulezitost investic do vyzkumu a vyvoje.
Francie patii mezi zem¢ s nejvysSim podilem vydaji do sektoru vyzkumu a vyvoje na
HDP. Piestoze disponuje Sirokou védeckou zakladnou a dobrym vybavenim, vykonnost
tohoto odvétvi je spiSe primérnd v porovnani s ostatnimi zemémi s obdobnymi
dispozicemi. Dlvodem je zejména nizky pocCet odvétvi naroénych na Spickové
technologie. V poslednich letech se reformoval systém vyzkumu 1 investic. Dochdzi
k staitnim podplrnym programiim, danovym zvyhodnénim pro vyzkum 1 investice

a university se staly vice autonomnimi (European Comission a, 2014).

Francie patii mezi zemé¢, které maji nejvyssi vydaje do sektoru vyzkumu a vyvoje
v Evropskeé unii. Vydaje plynou zejména do odvétvi vyvoje motorovych vozidel, letectvi,
kosmickych lodi a farmacie. V roce 2014 investovala 46,5 miliard eur do tohoto sektoru,
coz tvotilo 17,3 % celkovych investic EU v tomto sektoru. Francie je jedna z méla zemi,
ve které vydaje do sektoru védy a vyzkumu rostly i v roce 2009, kdy se ostatni sektory

jiz nachazely v recesi (tamtéz).

Francie si v ramci programu Horizon 2020 nastavila cil ve vyzkumu a vyvoji,
kterého chce dosahnout do roku 2020. V ramci tohoto programu se podporuji danova
zvyhodnéni pro inovatory, zadavaji se veiejné inovacni zakazky, slad’'uji se narodni
vyzkumné programy a vydavaji se granty na podporu podnikdni v inovacnich
oblastech. Vyzkum a vyvoj v oblasti sttedn¢ pokrocilych technologii je ve Francii nad
prumérem Evropské unie. Nadprimérna je také kvalifikace lidskych zdroji, kterd je
méiena jako pocet diplomovanych osob z oblasti védy a inzenyrstvi a které patii mezi
nejlepsi v EU. Vyzvy ke zlepSeni plynou k vetejné podpoie inovaci, ktera je velmi silna,
ale vykonnost inovaci je pouze primérna. V tomto odvétvi Evropskd unie navrhuje
zlepSeni zjednoduSenim vetejnych inovacnich programi. Dal$im névrhem je zlepSeni
spoluprace mezi univerzitami a podniky. Podil vyzkumu a vyvoje v akademické sféie

financovany podniky na HDP je pod primérem EU (European Comission b, 2017).

Inovaéni program ,,Industry of the Future* byl spuStén ve Francii v roce 2015 jako
navdzani na program ,,New industrial France®. Tyto programy podporuji zavedeni
novych digitalnich technologii a modernizaci podnikli. V rdmci tohoto programu dochézi

k podpoie v podobé dotaci a pujcek vydavanych stitem. Nicméné hlavni zdroj
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financovani je ze soukromych zdroji skrze investice do vyzkumu a vyvoje. Hlavni
mySlenkou tohoto programu je postupné zavadéni inovaci smérem k prumyslu 4.0.
Podporovéano je zavadéni uzivani novych materidlt, Spickovych technologii a umélé
inteligence. Mezi silné stranky tohoto programu patii politicka podpora umocinovana
jejimi pobidkami, a déale podpora na Grovni regionii. Mezi slab¢ stranky projektu zatim

patii nizka udrzitelnost méteni indikéatorti v podnicich (European Comission ¢, 2017).
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16. Predikce dalSich let

Jiz v pfedchazejicich kapitolach jsem nastinila pfedpoklddany vyvoj
ekonomickych ukazatelli. V této kapitole shrnu jiz analyzované predikce a nastinim $irsi

kontext situace, ve které se Francie nachazi.

16.1. Predikce vyvoje francouzského hospodarstvi

Jak jiz bylo nastinéno v piedeslych kapitolach, ekonomicky riist je ofekavan
rostouci 1 v budoucich letech. Tento ekonomicky rlst je podnicen zejména silnou
poptavkou a také obchodni divérou. Dalsim faktorem jsou vytvofené pobidky statem
v podob¢ snizeni dani, danové tlevy a podplirné financni podminky pro nové investi¢ni
zaméry. Také reformy na trhu prace jako sniZeni dani z pfijmu podnécuji vytvareni
novych pracovnich mist, takze také v této oblasti by mélo dochdzet ke zlepSeni a ke

snizovani nezaméstnanosti, coz podpofii spotiebu domacnosti (OECD, 2018).

Aby bylo moZné zachovat sou€asnou miru socidlniho zabezpe€eni, vysokou
kvalitu vetejnych sluzeb a neustale rostouci piijmy 1 v dlouhém obdobi, je potieba zvysit
produktivitu prace, kterda momentaln¢ brzdi potencionalni ekonomicky rtst. Velky diiraz
je také kladen na zjednoduSeni slozité dafiové soustavy a na feSeni nezaméstnanosti.
Problém vylouceni z aktivni participace na trhu préace je aktudlni zejména pro mladistvé
a nizko-kvalifikované pracovniky. Uvolnéni regulaci na trhu prace miize zvysit
zaméstnanost a produktivitu, protoze firmy budou moci volné vyjednavat pracovni
podminky a budou opét vice uzavirat pracovni kontrakty na dobu neurcitou. Dalsi vyzvou
pro Francii bude snizovani vefejnych vydaji s co nejmensim dopadem na socialni

zabezpeceni a zaroven snizovat velké danové biemeno (OECD, 2017).

V roce 2017 se moci chopil novy prezident Emmanuel Macron, ktery je vniman
jako velmi ambicidzni reformator. Za prvni rok jeho vlady zprihlednil financovani
parlamentu, snizil daf z bohatstvi za ufelem zvySeni atraktivity podnikéni a snazi se
o liberalizaci trhu prace 1 simplifikaci dafilového systému. Reforma trhu prace, kterd méni
kolektivni vyjednavani, vyvolala mezi obyvateli mnoho protestli. Nyni mohou firmy

vyjednavat pracovni a platebni podminky s jednotlivymi zaméstnanci zvIast’ a nemusi se
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jiz fidit pravidly aplikovanymi pro celé odvétvi. Tato reforma napomiiZe liberalizaci trhu
a snizi nezaméstnanost. Omezit by se mély také Casto pouzivané pracovni kontrakty na
dobu urcitou. Naopak problémy vysokych statnich vydaji a vysokého stupné byrokracie
zatim pietrvavaji. Dalsi vyzvou je podpofit investice ve Francii a vytvofit nova pracovni

mista (Amaro, 2018).

Pro Emmanuela Macrona pii prezidentskych volbach v roce 2017 hlasovalo
66,1 % volich. Jeho popularita ale z divodu zavadéni mnoha reforem klesa a nékteti
kritici vnimaji jeho akce jako zvyhodnovani velkych spolecnosti a bohatych obyvatel.
I jeho volici jsou skepticti, protoZe zatim nenastala razantni zména v ekonomickém riistu
¢1 v nezaméstnanosti. Obyvatelé také nelibé vnimaji jeho pokusy o snizeni vladnich
vydaji. V zatfi 2018 bylo pouze 29 % respondentli spokojenych s jeho vedenim, coz je

0 5 % mén¢ nez v srpnu a o 10 % méné proti cervenci (DW, 2018).

16.2. Predikce vyvoje Evropské unie

Podil Evropské unie na globalnim hrubém domacim produktu klesa z divodu
rychle rostoucich rozvijejicich se ekonomik. Celoevropskym problémem je snizujici se
pocet obyvatel v produktivnim véku. V roce 2030 budou Evropané nejstarsi na svété
s vékovym medianem 45 let, ktery je nejvyssi ze vSech kontinentli na svété. Evropské
socidlni systémy patii mezi nejpokrocilejsi na svété. Novou vyzvou je tyto systémy
zmodernizovat a udé€lat je dlouhodobé udrzitelné vzhledem k momentalnim

demografickym podminkam (Evropska komise d, 2017).

Ptedseda Evropské komise Jean-Claude Juncker nastinil 5 scénaii moZného
budouciho vyvoje Evropské unie o 27 statech do roku 2025. V nasledujici ¢asti budou

strucné popsany mozné scénare:

Prvni scénaf predpoklada, ze vSech 27 Clenskych stati EU bude provadét spolecny
ak¢ni program. Staty nastavi takové politiky a budou podporovat takové pobidky, aby
dochazelo k vytvafeni pracovnich mist, k ekonomickému rlstu a k potlaCovani
vyraznych vykyvil v ekonomice. Dochazi k mezinarodni spolupraci v oblasti obrany

a boji proti terorismu. Zahrani¢ni politika je jednomyslnd pro celou EU usilujici
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o obchodni dohody se staty z celého svéta. Tento scénatf zachovava jednotu Evropskeé
unie, ktera ale mize byt ohroZena spory naptiklad v napliiovani cili jednotlivych stati.

Druhym scénéafem je postupna transformace EU pouze na jednotny trh. Takovato
situace nastane, pokud se staty nebudou schopny dohodnout na dalS§im postupu v fizeni
a cilovani politik. Dalsi jednani by bylo mozZno feSit na zaklad¢ bilateralnich smluv, které
snizi zatizeni regulacemi. Spoluprace statl se bude soustiedit pouze na volny trh. Dohoda
o spolupraci v dalSich oblastech by byla podminéna schopnosti komunikace a dohody
mezi staty. Z davodu volného trhu bude jednoduchy pohyb kapitalu a zbozi, ktery ziistane
1 nadale bezcelni. Nastoleni tohoto scénafe mize v pribéhu Casu vést k prohlubovani
rozdili mezi ¢lenskymi staty, protoze politiky nejsou sjednoceny.

Dal§im, v pofadi tfetim, scéndfem je, propojeni nékterych stat v koalici
a spoluprace v dil¢ich oblastech politik. Jednalo by se o uzsi spolupraci naptiklad
v oblasti obrany statu, justice a zpravodajskych sluzeb. Dalsi koalice mize vzniknout
napiiklad v dafiové a socidlni oblasti. Harmonizace dafovych sazeb zabrani danovym
unikiim a harmonizace v oblasti socialni politiky pfinasi vétsi jistotu podnikl a ptispiva
ke zlepSovani pracovnich podminek. Staty Evropské unie jako celek nadale budou tvofit
jednotny trh a vztahy se tfetimi staty budou fizeny na irovni EU. Jednota Evropské unie
je zachovéana na urovni volného trhu s moznosti dal$i dobrovolné kooperace mezi
¢lenskymi staty. Tato strategie mlZe nastolit urcité rozdily mezi pravy obyvatel zemi,
statech, které se rozhodly koalice netvofit.

Ctvrtym navrhovanym scénafem je zaméfeni na intenzivni a efektivni spolupraci
pouze ve vybranych oblastech politiky. Dochazi ke spolupraci a harmonizaci v dil¢ich
prioritdich v mensim poctu oblasti. Tento scénar umoziiuje rychlejsi a efektivnéjsi reakce
s pouzitim kvalitnéjSich nastroji a dosahovanim sladéni mezi o¢ekdvanymi a redlnymi
vysledky. Spoluprace probiha zejména v oblastech piimo souvisejicich s funk¢nosti
jednotného trhu jako je vyzkum a vyvoj, obrana a boj proti terorismu, feseni otazek
v oblasti azylové problematiky a energetika. Naopak dochdzi k opousténi spole¢nych
aktivit tykajicich se regionalniho rozvoje a politiky zaméstnanosti. Stale dochazi
k zajiStovani stability spolecné mény v eurozong. Problém by mohl nastat v urceni, které
politiky jsou ty prioritni a ve kterych by spoluprace méla nadale pokracovat.

Posledni scénai navrhuje jest¢ hlubsSi spolupraci mezi Clenskymi staty, kdy

dochézi ke sdileni rozhodovacich pravomoci a kompetenci. K rozhodovani dochéazi na
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evropské trovni s umyslem, Ze stejna pravidla jsou pfinosna pro vSechny staty Evropské

unie. V jednani na mezindrodni Grovni vystupuje EU jednotné (tamtéz).

Francouzsti obyvatelé maji vi¢i Evropské unii divéru, jak vyplyva ze studii
Eurobarometer. V roce 2017 bylo 56 % obyvatel optimistickych vii¢i budoucimu vyvoji
EU, coz bylo o 14 % vice proti roku 2016. Také soucasny prezident Emmanuel Macron
je velmi pro-unijni. Za nejvétsi piinos EU Francouzi na prvnim misté oznacuji mir mezi
Clenskymi staty. Nasleduje volny pohyb zbozi, sluzeb a osob. Také podporuji budouci
rozSifeni pravomoci EU a spolupraci ve vice oblastech politiky. Nejveétsi obavy, které
momentalné suzuji francouzské obyvatele, podle prizkumu vyvolava nezaméstnanost,
kterou oznacilo 29 % obcanli. Na druhém misté jsou obavy z imigrance, kterou uvedlo
22 %, tedy 0 4 % méné nez v roce 2016 a 0 14 % méné nez v roce 2015. Na tfetim misté
jsou obavy z problému tykajicich se socidlniho zabezpecfeni. Az na ¢tvrté misto Francouzi
obsadili terorismus, ktery 44 % obyvatel Evropské unie oznacilo jako hlavni obavu

a zatadili ho tak na misto prvni (ERACTIV France, 2017).

I pres tyto vysledky Eurobarometeru v roce 2017, prezident Macron tvrdi, Ze
Francie by nejspise v referendu o vystupu z EU hlasovala obdobné jako Velka Britanie,
tedy pro ,,Frexit“. Zarovenn dodava, Ze hlasovani pouze ano nebo ne je, na takto sloZitou

otazku jako vystup z Evropské unie, velmi riskantni (Walker, 2018).
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17. SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy urc¢im silné a slabé stranky francouzského hospodaistvi,
jeho mozné prilezitosti a piipadné hrozby. V nasledujicich castech dojde ke shrnuti
reserse a analyz provedenych v pfedchozich kapitolach a vyhodnocenti silnych a slabych

strdnek makroekonomického vyvoje Francie.

17.1. Silné stranky

Francie je politicky a makroekonomicky stabilni zemé¢. Jedna se o vyspélou zemi
s vysokym HDP na obyvatele a silnym socidlnim syst¢émem. Tempo hrubého doméciho
produktu je v poslednich letech ve stalém ristu, ktery si dle predikci udrzi
1 v nadchazejicich letech. Také inflace je stabilni a vyviji se bez jakychkoliv Sokl. Dalsim
pozitivem je viditelnd tendence ke zlepSovani. I ptes pretrvavajici problémy dochazi ke
zlepSovani efektivnosti vlady a fizeni vefejného dluhu. Infrastruktura v oblasti védy,
zivotniho prostiedi a Spickovych technologii patfi mezi nejlepsi na svété. Vetejné
instituce jsou silné a spolehlivé a vzdélani je na vysoké trovni.

Francie pouziva velmi vysp€lé technologie a s tim souviseji 1 velké investice
plynouci do sektoru vyzkumu a vyvoje. Pfispivaji k tomu také statni podptrné programy
a danova zvyhodnéni pro toto perspektivni odvétvi. Dalsi silnou strankou jsou velmi
konkurenceschopna odvétvi jako naptiklad letectvi, energetika, farmacie, luxusni zbozi
a zemedélstvi.

Zivotni troven obyvatel Zijicich ve Francii je na velmi vysoké trovni. Cisty
piijem domadcnosti je nad primérem zemi OECD. Dalsim kladem je také dobry pomér

mezi ¢asem stravenym v praci a volnym ¢asem (OECD, 2017).

Znatelnym piijmem je turismus. Francie se fadi mezi nejnavstévovanéjs$i zemé

svéta. Mira uspor je vysoka.

73



17.2. Slabé stranky

Velkym rizikem pro ekonomiku je vysoky vetfejny dluh piekracujici referencni
hranici stanovenou Maastrichtskymi kritérii. Dlouhodoba expanzivni ménova politika
snizuje naléhavost snizeni nadmérného vetejného dluhu, ¢imz prispiva k vytvareni
piekadzek pro fiskdlni politiku. Nizké trokoveé sazby nevytvaii zadny tlak na zlepSeni
statniho rozpoctu a zaporné sazby povzbuzuji k dalSim ptjckam. Dalsi problém miize
nastat az urokové miry zacnou opét rust. Zadluzené domacnosti, podniky i vlada se

mohou stat insolventnimi s moznym vyusténim do dluhové¢ krize (Krecké, 2018).

K vysokému vetejnému dluhu se poji i dlouhodoby deficit statniho rozpoctu. Ten
dlouhodobé¢ piekracuje referencni hranici stanovenou Evropskou unii. Vysoky statni
deficit v dlouhém obdobi negativné ovliviiuje ekonomicky rust, fiskalni stabilitu
a dlouhodobé¢ urokové miry. Na Francii pisobi efekt zdpadky a nyni k deficitim dochazi
z diivodu vysokych mandatornich vydaji. Negativem je také slozity byrokraticky systém.
Ke zlepseni ekonomické situace doporucuji snizeni vydajl ze statniho rozpoctu, zvyseni
produktivity statnich Ufednikl a instituci, zefektivnéni a zjednoduSeni statniho systému
a snizeni byrokracie naptiklad zruSenim nepotiebnych pracovnich pozic a urada. Jako
mnoho zemi, Francie se také potyka s problémem starnuti obyvatelstva, kdy do budoucna
bude muset vyftesit financovani starobnich penzi. Proto by méla vyfesit i vysokou miru
nezameéstnanosti, zejména pak dlouhodobé nezaméstnanosti. Problém nezaméstnanosti se

vyskytuje zejména u mladistvych a poté u starSich obyvatel.

Na rozdil od primérnych vysledkl eurozony a stati OECD, Francie dlouhodobé
vykazuje zaporné saldo platebni bilance. V zemi je nedostate¢né mnozZstvi spolecnosti
exportujicich své vyrobky a sluzby do zahrani¢i, protoze nejsou dostate¢né
konkurenceschopné a tim ztraci svilj podil na mezindrodnim trhu. Diivodem jsou také

nedostatecné inovacni pobidky v urcitych odvétvich.
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17.3. Prilezitosti

Francie mé velikou pfileZitost déale rozvijet odvétvi, ve kterych patii mezi
nejsilnéjsi a nejkonkurenceschopnéjsi. Jak jiz bylo zminéno na ptedchozich strankach,

jedna se zejména o letectvi a farmacii.

Prilezitost vyfeSit hlavni makroekonomické problémy francouzského
hospodafstvi skyta reformatorsky prezident Emmanuel Macron, ktery jasné vymezil slabé
stranky v ekonomice. Za pouhy rok v soucasné funkci zreformoval danovy systém, snazi
se 0 zpruznéni trhu prace a uvédomuje si nutnost postupného snizovani deficitu statniho
rozpoctu. Dal§imi plany jsou zjednoduseni a reforma diichodového systému, podpora
inovaci a vzdelavani. Ndpomocna je také ucast naptiklad v Programu Stability, pomoci
jehoz je stanoven plan na postupné snizovani deficitu vetejnych rozpocti a snizovani

vetfejného dluhu.

Dalsi ptilezitosti mtize byt zavedeni Priimyslu 4.0. V budoucnu to mozna bude
1 nezbytné, pokud si Francie bude chtit zachovat konkurenceschopnost primyslovych
odvétvi jako je letectvi, automobilni a Zelezni¢ni primysl. Produkty by se staly vice
atraktivni a dostupnéj$i za nizsi cenu, pficemz by kvalita byla zachovana ¢i se jeste
zvysila. Dalsi vyhodou je snadnéjsi tvorba pfimo na miru. Zavedeni této nové strategie

by také mohlo napomoci k tvorbé novych pracovnich mist.

17.4. Hrozby

Reformy vedené Macronem jsou také potencionalni hrozbou pro Francii. Jiz kvali
reformé trhu prace propukaly ve Francii mohutné stavky a protesty od francouzského
obyvatelstva. Politicky levicové zaméteni ob¢ané nesouhlasi s reformami, které posiluji
postaveni jednotlivce, a pravicové zaméteni mohou nesouhlasit se stale silnou roli statu

v investi¢nich pobidkach a regulacich.

Dalsi hrozbou je situace, kdy nadale bude nartstat deficit statniho rozpoctu a statni
dluh, coz ve vysledku zapfiCini zastaveni ekonomického ristu a zemé se propadne do

dluhové krize.
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Turismus v poslednich letech mirn¢ poklesl z divodu castych teroristickych
utokt. V roce 2015 byla série teroristickych utoki odstartovdna vrazdami v redakci
Charlie Hebdo a po nich nasledovalo dalSich Sest Gtokl v témzZe roce. V roce 2016 byly
spachény tfi teroristické utoky a v roce 2017 dva (The Straitstimes, 2018).

V roce 2016 klesl pocet navstévnikli Patfize o 1,5 milionu. Tento pokles byl

Mrwe

Objevuji se také zprdvy o mozném nastupu dalSi ekonomické krize. Zatimco
v roce 2012 ekonomickou prosperitu tahly dolt staty jako Portugalsko, Irsko, Recko
a Spanélsko, v roce 2018 je to zejména Polsko, Mad’arsko, Italie, Recko a Spanélsko.
V Itélii byla na jate 2018 zvolena vlada, ktera podnécuje vyssi vefejné vydaje a snizovani
danového zatizeni i1 pies obrovsky italsky vefejny dluh. Spoleénym problémem Itélie,
Spanélska, Polska i Mad’arska je populistickd vlada a problémy s korupci. Recko &eli
vefejnému dluhu ve vysi 180 % HDP. Predpoklada se, Ze jakmile Velka Britanie finalné
opusti Evropskou Unii, stane se Némecko s Francii opét hlavnimi pro unijnimi tahouny
(Lister, 2018). Vyusténi téchto problému nevyhnutelné ovlivni stdty Evropské unie

a tudiz je potenciondlni hrozbou pro ekonomiku Francie.
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Zaveér

Cilem diplomové prace bylo analyzovani slabych a silnych stranek
makroekonomického vyvoje Francie od roku 2000 do roku 2017. Cil byl naplnén
sledovanim vyvoje makroekonomickych trendl a predikci budouciho vyvoje. Zarovein
byla jasné urCena ekonomickd pozice zem¢ v porovnani s ostatnimi Clenskymi staty
Evropské unie, eurozony a OECD. Zacatek nového tisicileti byl charakteristicky finanéni
a dluhovou krizi, ktera se rozsitila do témét vSech statl svéta a nepochybné poznamenala
1 ekonomiku Francie. Tato krize jesté prohloubila problémy, které se objevovaly jiz pied
nastupem krize. Ur€enim slabych a silnych stranek makroekonomického vyvoje byly
jasné urceny klicové problémy a jejich mozna teSeni, kterd pievazné inscenuje

reforméatorsky prezident Francie Emmanuel Macron.

V teoretické ¢asti byly uvedeny teoretické ptistupy k aplikovani hospodaiské
politiky a popsan hospodaisky cyklus. Nasledné jsem nastinila moznosti monitorovani
hospodarského cyklu. Pomoci makroekonomickych indikétort Ize urcit ekonomickou
situaci zem¢ vyuzitim ukazateld vnitini a vngj$i rovnovahy, které byly nésledné
aplikovany v praktické casti. Zminuji také dopad globalizace na trhy. Z divodu

globalizace dochazi ke snaz§imu roz$iteni krize ze zdrojové zemé do celého svéta.

V préaci déle porovnavam podobnost Velké hospodaiské krize, ropnych krizi
a Velke recese. Krize zacatku tohoto tisicileti se rozsifila mnohem rychleji nez Velka
hospodarska krize. Zatimco dvacet mésicii po vypuknuti Velké hospodaiské krize se
ekonomické ukazatele zaCaly vyznamné zhorSovat, u Velké recese naopak jiz zacalo
dochazet ke zlepSovani. Velka recese byla podobnéjsi ropnym krizim ze 70. let, ale bez

vyskytu vysoké inflace a s pomalejs$i obnovou produkce.

Hlavnim vystupem prace je provedeni SWOT analyzy, pomoci které jsem urcila
silné a slabé stranky Francie, jeji mozné pfilezitosti a hrozby. Francie
je makroekonomicky stabilni zemé s vysokym HDP. Hruby domaci produkt na obyvatele
Francie je vyssi, nez je primér zemi OECD a Evropské unie. Také tempo rastu HDP
je vysoké. Produkt rostl téméf po celou dobu sledovaného obdobi, propad nastal béhem
finan¢ni krize. Dal$im silnou strankou je silny socialni systém a stabilni inflace. Francie

ma kapacity odbornikt, investuje do védy a vyzkumu a vyuziva Spickové technologie.
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Mezi nejperspektivnéjSi a nejkonkurencnéjsi odvétvi se tadi letectvi, energetika,

farmacie, luxusni zbozi a zemédélstvi.

Aktudlnim rizikem je pfetrvavajici vysoky vetejny dluh. Tento dluh neustéle roste
a dal$i nartst je predikovan do budoucich let. Nizké az zaporné trokové sazby podnécuji
k dal§im pajckam. Tato situace mize v budoucnu vyustit v dluhovou krizi. K vefejnému
dluhu se poji dlouhodoby deficit statniho rozpoctu, ktery je zpisobovan vysokym
podilem mandatornich vydaji. Ze statniho rozpoctu plynou objemné vydaje
na komplexni socidlni systém a velkou polozkou ve vydajich jsou také vyplacené starobni
dichody. Nékladna je také neefektivni byrokratickd vefejna sprava. Statni rozpocet je
deficitni po celou dobu sledovaného obdobi a casto prekracuje referenc¢ni hranici
stanovenou Maastrichtskymi kritérii. Slabou strankou je dale vysokd nezaméstnanost

a zejména pak dlouhodobd nezaméstnanost, ktera prekracuje pramér zemi OECD.

Velky potencial k rozvoji ekonomiky, zvySeni konkurenceschopnosti a ptilivu
investiCnich pobidek skyta ptilezitost dale rozvijet odvétvi, ktera jsou pro Francii
nejperspektivnéjsi, tedy zejména letectvi a farmacii. K tomu by mohlo pomoci zavedeni

Primyslu 4.0, ¢imz by se produkty staly atraktivnéjsi a dostupnéj$i za nizsi cenu.

Predikce vyvoje v nadchézejicich letech je vesmeés pozitivni. Tempo rastu HDP je
ocekavano rostouci, na ¢emzZ bude mit nejvétsi podil silna poptavka a také obchodni
davéra. K ekonomickému ristu pomohou statni pobidky v podobé¢ sniZzeni dani, daniovych
ulev a podpurnych finan¢nich podminek pro nové investi¢ni zaméry. Snizeni daiiového
zatizeni mize mit pozitivni dopad na trh prace, nebot’ bude dochazet k vytvareni novych
pracovnich mist. Ke zvySeni vSeobecné efektivity by napomohlo zvysSeni produktivity.
To je dulezité, pokud si Francie chce zachovat souasnou miru socialniho zabezpeceni
a kvalitu vefejnych sluZzeb. Prezident Macron planuje vyznamné reformy. Patii mezi né

dichodova reforma, reforma trhu préace, daiiového systému, vefejné spravy a dalSich.

Macron si slabé stranky zem¢ uvédomuje a témet okamzité po svém nastupu do
funkce zacal se znacnymi reformami. Jednou z prvnich byla reforma trhu prace, kterd ale
mezi Francouzi vyvolala mnoho protestii. Cilem je sniZeni nezaméstnanosti, kterd je

v zemi dlouhodobym problémem. Obecné jeho reformy Casto vyvolavaji mezi obCany
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protesty a stavky, je tedy otazkou, zdali se mu naplanované reformy podati realizovat.
Jeho popularita od jeho zvoleni znacné klesla, protoze jasné vymezuje soucasné
ekonomické problémy a snazi se o jejich rychlé feSeni. Zamezeni reforem fadim mezi
jednu z potencionalnich hrozeb pro Francii, nebot' bez reforem neni soucasny
ekonomicky systém dlouhodobé¢ udrzitelny. Dalsi hrozbou je situace, kdy se v nejblizsich
letech v zemi nepodafi snizit deficit statniho rozpoctu a objem vefejného dluhu.
V dlouhém obdobi dluh zastavi ekonomicky rtist a Francii miize hrozit propad do dluhové
krize. Otevienou otazkou je dal$i smérovani zem¢ a udrzitelnost socidlniho systému,
pokud se ve svété rozsifi dalsi ekonomicka krize. Nastup recese by negativné ovlivnil

ekonomicky rast a snizovani deficitu statniho rozpoctu a vefejného dluhu by bylo

mnohem obtizné&jsi.

Hypotézu ovétujici, zdali Francie vykazuje nadprimérné makroekonomické
vysledky oproti ostatnim ¢lenskym zemim EU a OECD se podaftilo zodpovédét, prestoze
odpovéd’ neni jednoznacna, a neni tedy mozné hypotézu potvrdit ani vyvratit. Hruby
domaéci produkt na obyvatele je primérné vyssi, nez je pramér Clenskych statu EU
a OECD. Kiivka tempa ristu HDP se pohybovala v obdobném trendu ve Francii i ve
Clenskych statech téchto organizaci. Porovnanim odchylek redlného HDP od
potenciondlniho HDP Francie a primérem OECD doslo ke zjisténi, Ze Francie po udefeni
krize zaznamenala niZ8i propad v HDP. Procentudlni podil deficitu statniho rozpoctu na
HDP je ve Francii vétsi, neZ je primérnd hodnota v eurozoéné a OECD, k ¢emuz se vaze
1 obrovsky vefejny dluh Francie. Inflace se vyviji v obdobném trendu. Mira
nezaméstnanosti je v eurozoné a Francii vyssi, nez je primér zemi OECD. TotéZ plati
1 pro miru dlouhodobé nezaméstnanosti. V porovnani salda bézného uctu platebni bilance
se zna¢n¢ odliSuje bilance eurozdny, ktera je od roku 2009 v neustalém riistu. Na tomto

piebytku ma nejvétsi podil Némecko.

Budouci vyvoj makroekonomické stability zemé zavisi na tom, zdali se podafi
implementovat efektivni reformy a také ptipravenost zemé v obdobi, kdy se ekonomika
bude znovu potykat srecesi. Pfipravenost na budouci finan¢ni  krizi
z makroekonomického a mikroekonomického hlediska miZe byt ndmétem pro dalsi

zkoumani.
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