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Francja - powazny kryzys polityczny i spoleczny
moze popchnac gospodarke w recesje

Prezydent Francji Macron stoi w obliczu powainego kryzysu politycznego i spolecznego po
przeforsowaniu kontrowersyjnej reformy emerytalnej. Obawiajac sie, ze nie uzyska wigkszosci w
Zgromadzeniu Narodowym, rzad zdecydowat si¢ na uruchomienie art. 49 ust. 3 konstytucji, ktory pozwala
na uchwalanie ustaw bez glosowania. Partie opozycyjne ztozyly nastepnie dwa wnioski o wotum nieufnosci,
z ktorych jeden zostat odrzucony zaledwie dziewigcioma glosami. W odpowiedzi na to w calym kraju
wybuchaja protesty i gwattowne zamieszki.

Napiecia i gniew wykraczaja daleko poza odrzucenie reformy emerytalnej. Odzwierciedlaja one
rosnace niezadowolenie - spotegowane przez obecny kryzys kosztow utrzymania - z klasy politycznej,
7le funkcjonujacego panstwa opiekunczego i wysokich podatkéw. Nieufnos¢ do przedstawicieli
politycznych stale rosnie od czasu referendum w 2005 r., kiedy to rzad (za prezydentury Nicolasa
Sarkozy'ego) dwa lata pdzniej przepchnat przez parlament projekt europejskiej ustawy konstytucyjnej
(przemianowany na "traktat lizbonski"), mimo Ze zostat on odrzucony w powszechnym glosowaniu. Od tego
czasu nie przeprowadzono ani jednego referendum. Ostatnio powtorzenie impasu migdzy Marine Le Pen a
Emmanuelem Macronem w wyborach prezydenckich w 2022 r. rozgniewato cz¢$¢ elektoratu. Wielu byto
rowniez sfrustrowanych postrzeganym brakiem debaty politycznej zardwno podczas kampanii
prezydenckiej w 2017, jak i 2022 roku (w 2017 roku z powodu skandalu polityczno-finansowego
ogarniajacego prawicowego pretendenta Frangois Fillona, a w 2022 roku z powodu wojny na Ukrainie).

W opinii Allianz Trade czynniki ekonomiczne w znacznym stopniu przyczynily si¢ rowniez do wzrostu
napiec¢ spotecznych i politycznych we Francji. Mimo ze Francja jest jednym z najwickszych krajow
wydajacych pienigdze w rozwinigtych gospodarkach (wydatki publiczne stanowig okoto 56% PKB), wérod
obywateli panuje powszechne przekonanie, ze pafistwo francuskie wydaje coraz wigcej W sposob
nieefektywny, nawet jesli obcigzenia podatkowe pozostaja na wysokim poziomie. Jako$¢ podstawowych
ustug publicznych (szpitale, szkoty, system sadowniczy itp.) szybko si¢ pogarsza.

Aby sfinansowa¢ duze wydatki, panstwo francuskie naktada wysokie podatki na gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa (co wcigz pozostawia znaczne deficyty publiczne, ktore maja pokry¢ pozostate braki).
Francuscy pracownicy maja do czynienia z jednym z najwyzszych klindw podatkowych (tj. réznicg migdzy
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wynagrodzeniem brutto przed opodatkowaniem a wynagrodzeniem na rekg, Wykres 1) w krajach OECD. Podsyca to sprzeciw
wobec dluzszej pracy (cel reformy emerytalnej). Protesty "zottych kamizelek" w 2018 r. zostaly poczatkowo wywotane przez
rzadowy plan podniesienia podatkow od paliw, co zwigkszyto presje na dochody gospodarstw domowych.

Wykeres 1: Klin podatkowy w wybranych krajach OECD
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Zrédla: OECD, Allianz Research. Uwaga: klin podatkowy to stosunek kwoty podatkéw placonych przez przecietnego pracownika samotnego (samotny
pracownik zarabiajqcy 100% Srednich zarobkow) bez dzieci do odpowiadajgcego mu catkowitego kosztu pracy dla pracodawcy.

Druga kadencja Macrona zamienia si¢ w prezydenture¢ nieudacznika: W opinii Allianz Trade gtowne reformy
strukturalne prawdopodobnie nie zostang przeforsowane do 2027 r. i oczekujemy, Ze rzad skupi si¢ na zmniejszeniu
deficytu publicznego poprzez cigcia wydatkow uznaniowych i podwyzki podatkéw. Od czasu nowelizacji konstytucji w
2008 roku, stosowanie art. 49.3 jest ograniczone do jednego projektu ustawy na sesj¢ parlamentarng. Prawicowa partia Les
Républicains (LR) bedzie mniej skfonna poprzec¢ niektore reformy, biorac pod uwage niepopularnosé rzadu: kilku
deputowanych LR glosowato za wnioskiem o wotum nieufnosci, wystgpujac przeciwko kierownictwu LR. Gdyby prezydent
Macron zdecydowat si¢ na rozpisanie nowych wyboréw parlamentarnych, parlament statby si¢ prawdopodobnie jeszcze
bardziej podzielony. W tym kontekscie politycznego impasu duze reformy strukturalne s mato prawdopodobne. Zamiast
tego rzad bedzie dazyt do zmnigjszenia duzych deficytow publicznych, aby dostosowaé sie do unijnych regut fiskalnych i
uspokoi¢ rynki finansowe. Prezydent Macron zapowiedziat wprowadzenie nowego podatku od "super zyskow", a minister
finansow Bruno Le Maire zapowiedziat znaczne ciecia wydatkow na 2024 rok. Allianz Trade oczekuje, ze deficyt publiczny
zmnigjszy si¢ do -4,9% PKB w przysztym roku z -5,5% w tym roku.

W scenariuszu eskalacji napig¢ spolecznych, uderzenie w gospodarke moze siegna¢ 0,5 pp rocznego PKB w latach
2023-24 i spowodowac recesje. Allianz Trade oczekujemy, ze francuski PKB bedzie flirtowat z recesja, rosngc o stabe +0,4%
w tym roku i +0,8% w 2024. Przeniesienie wysokich cen spot gazu i energii elektrycznej na rachunki detaliczne
przedsigbiorstw, podwyzszona inflacja i zaostrzenie warunkow finansowych przez EBC coraz bardziej obcigzaja gospodarke.
Jesli w najblizszych tygodniach dojdzie do eskalacji napig¢ spotecznych (prawdopodobienstwo 40%), zdaniem Allianz Trade
wplyw na gospodarke bedzie odczuwalny przede wszystkim poprzez obnizenie zaufania konsumentow 1 zmniejszenie ich
wydatkow (Wykres 2). Korzystajac z prostego modelu statystycznego, szacujemy, ze spadek zaufania konsumentow w II-IV
kw. 2023 r. o wielko$ci mniej wiecej takiej, jaka zaobserwowano podczas protestow "zottych kamizelek" w 2018 r.,

1 Cho¢ rzqd nadal moze go uruchomic nieograniczonq liczbe razy w przypadku projektow ustaw dotyczqgcych finansow (PLF) i ubezpieczeri spotecznych
(PLFSS).



spowodowaltby spadek konsumpcji o maksymalnie 0,5 pp w ujgciu rocznym na poczatku 2024 r. (uwzgledniajac efekty
opdznione), czyli 0,3 pp PKB. Jednak spodziewamy si¢ rowniez zaktocen w produkcji przemystowej i niedoboréw produktow
naftowych (oraz dalszego spadku zaufania konsumentéw), co naszym zdaniem prawdopodobnie zwigkszytoby uderzenie w
PKB do co najmniej 0,5 pp W efekcie w drugiej potowie 2023 r. mozemy zobaczy¢ kilka kolejnych kwartatow ujemnego
WZrostu.

Rysunek 2: Zaufanie konsumentow i wydatki gospodarstw domowych
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Zrodia: Refinitiv, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oSwiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktdre opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktore podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogga odbiegaé znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobiernstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich

konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,

ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



