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Francuskie finanse publiczne — pogorszenie w 2023 r.
przed rozpoczeciem konsolidacji w przysztym roku

Plan prezydenta Macrona dotyczacy nowych reform jest daleki od rozwigzania
diugotrwatych probleméw strukturalnych Francji. W przemowieniu telewizyjnym Macron
zobowigzat sie do zajecia sie diugotrwatymi lukami strukturalnymi, takimi jak pogorszenie poziomu
wyksztatcenia, ale takze do zajecia sie rosngcym niezadowoleniem spotecznym z kryzysu
zwigzanego z kosztami utrzymania. Wezwat do wznowienia negocjacji spotecznych miedzy
zwigzkami zawodowymi a korporacjami w sprawie ptac, karier, lepszego podziatu bogactwa i
zatrudnienia na wyzszych stanowiskach. Oczekuije sie, ze premier Elisabeth Borne ujawni doktadny
plan reform juz w przysztym tygodniu. Allianz Trade watpi jednak, by w powazny sposob rozwigzat
strukturalne problemy gospodarcze Francji, w tym wysoki poziom opodatkowania, podwyzszona,
ale pogarszajgcg sie jakos¢ wydatkow publicznych, niski wskaznik zatrudnienia oraz niski i
pogarszajacy sie poziom wyksztatcenia i umiejetnosci. Rozwigzywanie tych problemow stato sie
jeszcze trudniejsze politycznie od czasu uchwalenia reformy emerytalnej, ktora zwigkszyta napiecia
polityczne i spoteczne. W szczegdlnosci wykorzystanie art. 49 ust. 3 Konstytucji - ktory pozwala
rzadowi na uchwalanie ustaw (gtéwnie finansowych) bez poparcia parlamentu - stato sie bardzo
drazliwe, krystalizujgc napiecia podczas uchwalania reformy emerytalnej.

Korzysci z odbicia po pandemii i wyzszej inflacji dla finanséw publicznych szybko zanikaja.
Francuski deficyt publiczny zmniejszyt sie stosunkowo szybko w nastepstwie pandemii z -9% PKB w
2020 r. do -4,7% w 2022 r. Jednak wigkszo$¢ tej poprawy miata charakter cykliczny, ze wzgledu na
odbicie gospodarki po Covid i wysokg inflacje, co zwiekszyto przychody (Wykres 1). Podwyzszona
inflacja natychmiast zwigksza przychody, takie jak pobdr podatku VAT, ktdry jest pobierany na
podstawie nominalnej. Bardzo wysokie tempo tworzenia miejsc pracy zwigkszyto réwniez pobor
sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Z drugiej strony wzrost wydatkow zwykle zajmuje wiecej
czasu, poniewaz indeksacja transferow (takich jak emerytury) do inflacji jest wdrazana z
opoznieniem (i czesto tylko czesciowo indeksowana) ze wzgledu na ograniczenia legislacyjne i
kalendarzowe.
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Wykres 1: Kwartalne publiczne wydatki i przychody (mld EUR)
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Zrédfa: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Wraz z rosngcym w czasie destrukcyjnym wptywem inflacji na wzrost gospodarczy oraz dziataniami rzadu w celu zlagodzenia
wptywu inflacji na dochody gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, wysoka presja cenowa nieuchronnie doprowadzi do
pogorszenia stanu finansoéw publicznych. Francuska gospodarka traci impet od drugiej potowy ubiegtego roku, podczas gdy
rzad intensyfikuje reakcje na kryzys energetyczny poprzez nizsze podatki, korekty kosztéw utrzymania i wyzsze transfery
fiskalne dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Wydatki rosng w szybszym tempie, podczas gdy wplywy spadajg
(Wykres 1, najnowsze dane dostepne tylko do Il kw. 2022 r.).

Nowsze miesieczne dane opublikowane przez francuskie Biuro Budzetowe w Ministerstwie Finanséw pokazujg, ze do lutego
skumulowany niedobdr finanséw publicznych osiggnat ponad 50 mid EUR (Wykres 2) — poziom poréwnywalny z 2021 r., kiedy
deficyt publiczny wyniost -6,5% PKB. Wptywy z podatku dochodowego od oséb prawnych i podatku VAT gwattownie spadajg
w ujeciu rok do roku, chociaz jak dotgd pobdr podatku dochodowego utrzymuije sie na statym poziomie.

Wykres 2: Miesieczny skumulowany niedobor finanséw publicznych (mld EUR)
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Zrodta; Refinitiv Datastream, Allianz Research

Allianz Trade oczekuje, ze deficyt publiczny wzrosnie do -5,3% PKB w 2023 r., a nastepnie zmniejszy sie¢ do -4,6% w
2024 r. Wyzszy deficyt z ubiegtego roku wynika z (i) gwattownego spowolnienia gospodarki (oczekujemy, ze realny PKB
wzrosnie o mizerne +0,4% w tym roku, po +2,6% w 2022 r.) oraz (i) zintensyfikowanej interwencji rzgdu w celu ztagodzenia
wptywu kryzysu energetycznego na dochody. Uznaniowe cigcia budzetowe i wyjgtkowy podatek od zyskow przedsigbiorstw
uzytecznosci publicznej (szacowany na 5-7 mld EUR) powinny ograniczy¢ pogtebianie sie deficytu pierwotnego do -3,2% (z
szacunkowych -2,8% w 2022 r.). Pfatno$ci odsetkowe netto powinny wzrosna¢ z okoto 1,9% PKB w 2022 r. (50 mid EUR) do
2,1% w 2023 r. (57,5 mld EUR), poniewaz nadal rosng koszty finansowania. Jednak mimo wzrostu z najnizszego poziomu
1,1% w 2020 r. do 1,8% na koniec 2022 r. (i oczekiwanych 2,0% w 2023 r.), efektywna stopa procentowa, ktorg panstwo



francuskie ptaci swoim wierzycielom, jest nadal bardzo niska. Dzieje sie tak dlatego, ze co roku odnawia sie tylko utamek
dtugu publicznego, a $redni czas trwania francuskich obligacji rzgdowych wynosi 8,5 roku.

Allianz Trade oczekuje, ze w 2024 r. deficyt zasadniczy zmniejszy sie do -4,6% (Wykres 3). Ekonomisci Allianz Trade
sgdzg, ze francuski rzad zapewni znaczng konsolidacje swoich finanséw (okoto 1% PKB), poniewaz reguty fiskalne UE
powinny zosta¢ przywrdcone, a wypfaty odsetek bedg nadal rosty. Rzad prawdopodobnie ograniczy rézne formy pomocy dla
przedsiebiorstw wprowadzone podczas kryzysu energetycznego, a takze moze szukac¢ nowych zrodet przychoddw, takich jak
tymczasowa opfata od ,super zyskéw”, jak zasugerowat prezydent Macron kilka tygodni temu. Zacie$nienie fiskalne bedzie
miato wptyw na krétkoterminowe perspektywy ozywienia francuskiej gospodarki. Allianz Trade oczekuje, ze wzrost realnego
PKB przyspieszy w 2024 r., ale o rozczarowujgce +0,8%.

Wykres 3: Prognoza deficytu publicznego (% PKB)
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Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysziosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opierajg sie na biezacych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Roéznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, migdzy innymi: (i) ogolnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegélnie 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 szkod,
(iv) trendéw poziomoéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdlnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac¢ sig zwiekszonym prawdopodobienstwem wystgpienia lub
wyzszg wagag skutkdw ich wystapienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI

Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczgcych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za

wyjatkiem informaciji, ktorych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.
Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



