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Sprawozdanie sporzadzone na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej

1. WPROWADZENIE

W art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE lub Traktat) okreslono
procedure majaca zastosowanie w przypadku wystgpienia nadmiernego deficytu. Zostata ona
opisana bardziej szczegdlowo w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu', ktore stanowi czg¢$¢ paktu
stabilnos$ci 1 wzrostu. Przepisy szczegdtowe dotyczace panstw cztonkowskich nalezacych do
strefy euro, ktore sa objete procedurg nadmiernego deficytu, okreslono w rozporzadzeniu
(UE) nr 473/2013%

Zgodnie z art. 126 ust. 2 TFUE Komisja nadzoruje poszanowanie dyscypliny budzetowej na
podstawie dwoch kryteridbw, a mianowicie: a) czy stosunek mig¢dzy planowanym lub
rzeczywistym deficytem sektora instytucji rzadowych iSsamorzadowych a produktem
krajowym brutto (PKB) przekracza warto$¢ referencyjna rowna 3 % (chyba ze stosunek ten
zmniejszyt si¢ znacznie oraz w sposoOb staty i osiagnat poziom bliski wartosci referencyjnej,
lub przekroczenie wartosci referencyjnej ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy
i stosunek ten pozostaje bliski wartosci referencyjnej); oraz b) czy stosunek miedzy dhugiem
sektora instytucji rzgdowych i1 samorzagdowych do PKB przekracza warto$¢ referencyjng
wynoszaca 60 %, chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci
referencyjnej w zadowalajacym tempie?®.

! Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6. Niniejsze sprawozdanie uwzglednia réwniez dokument pt. ,,Szczegétowe

zasady wdrazania paktu stabilnos$ci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci programoéw stabilnosci
i konwergencji” uzgodniony przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy w dniu 5 lipca 2016 r. i dostepny na
stronie:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 w sprawie wspOlnych przepiséw
dotyczacych monitorowania i oceny projektow planow budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego
deficytu w panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro (Dz.U. L 140 z 27.5.2013, s. 11).

Kryteria ,,zmniejsza si¢ dostatecznie” oraz ,,w zadowalajagcym tempie” uznane sg za spetnione zgodnie z art.
2 ust. la rozporzadzenia (WE) 1467/97 ,,jesli na przestrzeni poprzednich trzech lat jej [relacji dlugu do PKB]
dystans wzgledem wartosci odniesienia zmniejszat si¢ §rednio w tempie jednej dwudziestej”. Zgodnie z
rozporzadzeniem ,,wymdg w ramach kryterium dlugu uznaje si¢ rdwniez za spelniony, jezeli prognozy
budzetowe Komisji wskazujg na to, ze wymagane zmniejszenie dystansu wzgledem warto$ci odniesienia dla
dlugu bedzie mialo miejsce na przestrzeni trzech lat obejmujacych dwa lata nastgpujace po ostatnim roku,
dla ktorego sa dostgpne dane”. W rozporzadzeniu (WE) nr 1467/97 przewidziano rowniez, ze nalezy wziaé
pod uwage ,,wpltyw cyklu na to tempo redukcji”. Elementy te zostaly przetozone na warto§¢ odniesienia
dotyczaca redukcji dlugu, zgodnie z kodeksem postgpowania w dziedzinie paktu stabilnosci i wzrostu, i
zatwierdzone przez Rade¢. Zgodno$¢ z warto$cig odniesienia dotyczaca redukceji dtugu ocenia si¢ w oparciu o
trzy rézne podejécia: retrospektywna warto$¢ odniesienia dotyczacg redukcji dlugu, prospektywng wartosé
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu oraz warto$¢ odniesienia dotyczaca redukcji dlugu skorygowang o
wptyw cyklu.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

Art. 126 ust. 3 TFUE stanowi, ze jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogéw jednego
lub obu tych kryteriow, Komisja sporzadza sprawozdanie. W sprawozdaniu tym Komisja
,2uwzglednia réwniez to, czy deficyt publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne
i uwzglednia wszelkie inne istotne czynniki, w tym $redniookresowg sytuacj¢ gospodarczg
I budzetowa panstwa cztonkowskiego”.

W niniejszym sprawozdaniu, stanowigcym pierwszy etap procedury nadmiernego deficytu,
zbadano, czy Francja spetnita okreslone w Traktacie kryteria deficytu i dtugu, uwzgledniajac
odpowiednio kontekst gospodarczy i inne istotne czynniki.

Dane przekazane przez wladze francuskie wdniu 29 marca 2019r.* anastgpnie
zatwierdzone przez Eurostat’, wskazuja, ze deficyt sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych we Francji wyniost w 2018 r. 2,5 % PKB, natomiast dtug ksztaltowat si¢ na
poziomie 98,4 % PKB, czyli powyzej okre§lonej w Traktacie warto$ci referencyjnej
wynoszacej 60 % PKB. Wedlug tych danych w 2019 r. deficyt ma wynie$¢ 3,1 % PKB,
a wskaznik zadluzenia — 98,9 % PKB. Zalozenia te potwierdzono w programie stabilno$ci
Francji na 2019 r. (program stabilno$ci), otrzymanym przez Komisj¢ w dniu 26 kwietnia
2019 r. Wedlug programu stabilno$ci w 2020 r. zaklada si¢ spadek deficytu do poziomu
ponizej 3 % PKB. Zatozenia te zostaly potwierdzone w prognozie stuzb Komisji z wiosny
2019 r. opublikowanej w dniu 7 maja 2019 r.

Art. 2 ust. la rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 stanowi, ze panstwa cztonkowskie, ktore
wdniu 8 listopada 2011r. byly objete procedura nadmiernego deficytu, korzystaja
Z trzyletniego okresu przejsciowego rozpoczynajacego sie w roku nastgpujacym po korekcie
nadmiernego deficytu, w trakcie ktorego to okresu oczekuje si¢, ze poczynig wystarczajace
postepy W osiagnieciu zgodno$ci z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji  dlugu.
W przypadku Francji okres przejsciowy obejmuje lata 2018-2020 (tj. trzy lata po dokonaniu
korekty nadmiernego deficytu®). W dokumencie pt. ,,.Szczegétowe zasady wdrazania paktu
stabilno$ci 1wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy 1itresci programow stabilno$ci
I konwergencji” z dnia 15 maja 2017 r. okreslono sposob definiowania ioceny wymogu
dotyczacego salda strukturalnego. W szczegdlnosci zdefiniowano w nim minimalng liniowa
korekte strukturalng (MLSA) salda strukturalnego zapewniajaca osiggnigecie wartosci
odniesienia dotyczacej redukcji dlugu na koniec okresu przej$ciowego. Z przekazanych
danych wynika, ze w 2018 r. Francja nie poczynita wystarczajacych postepow w osiggnigciu
zgodnosci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu (zob. tabela 1), poniewaz réznica
w stosunku do MLSA (minimalnej liniowej korekty strukturalnej) wynosi 0,5 punktu

4 Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 479/2009 panstwa cztonkowskie musza dwa razy w roku sktadaé

Komisji sprawozdania na temat planowanych i rzeczywistych poziomow deficytu oraz zadluzenia sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych. Najnowsze przekazane przez Francj¢ dane mozna znalez¢ na

nastepujgcej stronie internetowej:  https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-

04.pdf/5chc6eea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e

Informacja prasowa Eurostatu nr 67/2019 dostepna na stronie:

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢c-c547-4b7d-b2f7-

4fffe7bcdfad

® Decyzja Rady (UE) 2018/924 z dnia 22 czerwca 2018 r. uchylajaca decyzje 2009/414/WE w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu we Francji (Dz.U. L 164 z 29.6.2018, s. 44). Wszystkie dokumenty zwigzane
z procedura nadmiernego deficytu dotyczaca Francji sa dostgpne na nastgpujacej stronie internetowej:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-
procedure/closed-excessive-deficit-procedures/france_en



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/9720700/FR-2019-04.pdf/5cbc6cea-001d-45ea-a00d-d3df1d36ff5e

procentowego (p.p.) PKB. Wedlug prognozy Komisji z wiosny 2019 r. Francja w latach
2019-2020 prawdopodobnie nie poczyni wystarczajacych postepdéw w osiggni¢ciu zgodnosci
z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu, gdyz prognozuje si¢, ze wysilek
strukturalny w obu latach utrzyma si¢ na poziomie 0,0 % PKB, w poréwnaniu z wymaganym
MLSA na poziomie, odpowiednio, 0,9 % i 1,8 % PKB.

Niewystarczajace postepy poczynione przez Francje na drodze do osiggnigcia zgodnosci
z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu w 2018 r. oraz oczekiwany w 2019r.
deficyt $wiadczg o istnieniu prima facie nadmiernego deficytu w rozumieniu paktu
stabilno$ci 1 wzrostu, przed uwzglgdnieniem jednak wszystkich czynnikéw wymienionych
ponize;.

Komisja przygotowata zatem niniejsze sprawozdanie, aby przeanalizowa¢ kompleksowo te
niewystarczajace postepy Ww osiggnigciu zgodnosci z warto$cig odniesienia dotyczaca
redukcji dhlugu iplanowane przekroczenie wynoszacej 3 % PKB wartos$ci referencyjnej
okreslonej w Traktacie oraz aby zbadaé, czy wszczecie procedury nadmiernego deficytu jest
uzasadnione po uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikow. W sekcji 2 sprawozdania
zbadano kryterium deficytu. W sekcji 3 zbadano kryterium dhugu. Sekcja 4 jest poswigcona
inwestycjom publicznym i innym istotnym czynnikom, w tym ocenie zgodnosci z wymagang
Sciezkg dostosowania prowadzaca do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego.
W sprawozdaniu uwzgledniono prognoze Komisji z wiosny 2019 r.

Tabela 1. Deficyt i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (jako % PKB)

2019 2020
2015 2016 2017 2018 Com PS Com PS
Kryterium Saldo sektora instytucji
. rzadowych i -3,6 -3,5 -2,8 -2,5 3N -3,1 -2,2 -2,0
deficytu
samorzadowych
Dhug brutto sektora
instytucji rzadowych i 95,6 98,0 98,4 98,4 99,0 98,9 98,9 98,7
samorzadowych
Kryterium|Zmiana salda 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,0 01
dugu strukturalnego ' ' ' ' ' ' ' '
Wymagana minimalna
liniowa korekta nd. nd. nd. 0,7 0,9 0,8 1,8 1,4
strukturalna (MLSA)
Zrédlo: Program stabilnosci na 2019 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2019 r. (COM)

2. KRYTERIUM DEFICYTU

W 2018 r. Francja odnotowata deficyt nominalny na poziomie 2,5 % PKB. W oparciu
0 prognoz¢ Komisji z wiosny 2019 r. i plany zawarte w programie stabilnosci przewiduje sie,
ze w 2019 r. nominalny deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych we Francji
wzrosnie do 3,1 % PKB, atym samym przekroczy okreSlong w Traktacie warto$¢
referencyjng wynoszaca 3 %. Mimo przekroczenia poziomu 3 % PKB deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych ma pozostaé bliski wartosci referencyjnej okreslonej
w Traktacie.

Jednoczesnie przekroczenie okreslonej w Traktacie wartoéci referencyjnejnie ma charakteru
wyjatkowego, gdyz nie jest wynikiem ani nadzwyczajnego zdarzenia, ani znacznego
pogorszenia koniunktury gospodarczej w rozumieniu Traktatu oraz paktu stabilnosci
I wzrostu. W wiosennej prognozie Komisji zatozono wzrost realnego PKB w 2019 1. 01,3 %




(czyli 0 0,3 p.p. mniej niz w poprzednim roku) oraz 0 1,5 % w 2020 r. (bez korekty o liczbg
dni roboczych), podczas gdy oczekuje sie, ze luka produktowa bedzie dodatnia i bedzie si¢
dalej zwigkszata.

Przekroczenie wartosci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB ma charakter tymczasowy
W rozumieniu Traktatu oraz paktu stabilnosci iwzrostu. W szczegdlnosci zaréwno
W programie stabilnosci, jak i w prognozie Komisji z wiosny 2019 r. zaktada sie¢, ze w 2020 r.
deficyt zmniejszy si¢ do poziomu ponizej warto$ci referencyjnej. Na 2020 r. w programie
stabilno$ci przewiduje si¢ deficyt na poziomie 2,0 % PKB, podczas gdy Komisja prognozuje
deficyt na poziomie 2,2 % PKB. Roznica migdzy tymi dwiema prognozami wynika glownie
ze zwyczajowego zatozenia braku zmian w prowadzonej polityce, ktore lezy u podstaw
prognoz Komisji. W szczegdlnos$ci prognoza Komisji na 2020 r. nie uwzglednia oszczednosci
wynikajacych znizszej indeksacji emerytur, gdyz pod koniec 2018 r. $rodek ten zostat
odrzucony przez francuska Rade Konstytucyjng. Jesli chodzi o pdzniejsze lata objete
programem stabilnos$ci, to zaktada si¢ deficyt na poziomie 1,6 % PKB w 2021 r. 11,2 % PKB
w 2022 r.

Podsumowujac, w 2019 r. planowany deficyt pozostaje blisko, lecz powyzej okreslonej
w Traktacie wartosci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB. Uznaje si¢, ze przekroczenie to nie
ma charakteru wyjatkowego, ale ma charakter tymczasowy w rozumieniu Traktatu i paktu
stabilnosci i wzrostu. Z analizy wynika wigc, ze prima facie nie spetniono kryterium deficytu
w rozumieniu Traktatu i rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 — jesli wziag¢ pod uwage program
stabilnosci oraz prognoz¢ Komisji zwiosny 2019r., jednakze przed uwzglgdnieniem
wszystkich istotnych czynnikow wymienionych ponize;j.

3. KRYTERIUM DLUGU

W 2018 r. relacja dlugu sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do PKB
ustabilizowala si¢ na poziomie 98,4 %. Zwickszajacy zadluzenie wptyw czynnikow takich
jak nominalny deficyt pierwotny oraz wydatki z tytutu odsetek zostat zrobwnowazony gtownie
przez wzrost realnego PKB i wzrost deflatora PKB, w obu przypadkach w zwigzku z efektem
mianownika, a takze przez minimalnie zmniejszajacy zadtuzenie wptyw wartosci rezydualne;j
zmiany dhugu.

W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. przewiduje si¢ wzrost wskaznika zadluzenia
do 99,0 % PKB w 2019r., zwigzany z pogorszeniem salda pierwotnego. Prognozuje si¢
jednak zwigkszenie — dzigki wzrostowi nominalnego PKB — efektu ,kuli $nieznej”
prowadzacego do zmniejszenia zadtuzenia, a jednoczesnie ptatnosci z tytutu odsetek majg
osiggnaé najnizszy poziom. Oczekuje si¢, ze wplyw warto$ci rezydualnej zmiany dlugu
bedzie tylko umiarkowanie pozytywny.

Wedlug prognozy Komisji z wiosny 2019 r. wskaznik zadluzenia publicznego zmniejszy si¢
minimalnie w 2020 r., do poziomu 98,9 % PKB, dzi¢ki utrzymaniu si¢ efektu ,.kuli $nieznej”,
ktory prowadzi do zmniejszenia zadluzenia. Jego wplyw jest jednak niemal catkowicie
zrOwnowazony przez wyniki salda pierwotnego, ktore skutkuja presja na wzrost zadluzenia,
aczkolwiek mniejsza niz w poprzednich latach, oraz majacymi podobny skutek zmianami
wartos$ci rezydualnej zmiany dtugu.

Prognozy dotyczace zadluzenia zawarte w programie stabilno$ci s3 zasadniczo zbiezne
Z prognozami Komisji. Prognozuje si¢ wzrost wskaznika zadtuzenia do 98,9 % PKB na
koniec 2019r., anastgpnie jego spadek do poziomu 98,7 % PKB w 2020 r. Roéznica



W poréwnaniu z prognoza Komisji przy zalozeniu niezmiennego kursu polityki wynika
gléwnie z nizszego deficytu nominalnego planowanego na 2020 r. w programie stabilnosci,
przy zasadniczo podobnych zatozeniach dotyczacych wzrostu nominalnego PKB.

Po uchyleniu procedury nadmiernego deficytu w czerwcu 2018 r. Francja jest objeta
trzyletnim okresem przej$ciowym, podczas ktorego powinna zapewnié wystarczajace postepy
W osiggnigciu  zgodno$ci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji  dlugu. Okres
przejsciowy rozpoczat si¢ w 2018 r. i zakonczy si¢ w 2020 r. Aby zapewni¢ state i skuteczne
postepy na drodze do osiggnigcia zgodnosci w okresie przejsciowym panstwa cztonkowskie
powinny jednoczesnie przestrzega¢ dwoch warunkow okreslonych ponize;.

a. Po pierwsze, roczna korekta strukturalna nie powinna odbiegaé o wigcej niz %
% PKB od MLSA zapewniajacej osiagni¢cie wartosci odniesienia dotyczacej
redukcji dtugu na koniec okresu przejsciowego.

b. Po drugie, wzadnym momencie okresu przejSciowego pozostata roczna
korekta strukturalna nie powinna przekracza¢ % % PKB (chyba Ze spelnienie
pierwszego warunku wymaga rocznego wysitku strukturalnego na poziomie
powyzej ¥4 % PKB).

Z przekazanych danych wynika, ze w 2018 r. Francja nie poczynita wystarczajacych
postgpow na drodze do osiggnigcia zgodno$ci z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji
dlugu (zob. tabela 1), poniewaz réznica w stosunku do MLSA wyniosta 0,5 % PKB.
Prognozuje si¢, ze rowniez w latach 2019 i2020 Francja nie poczyni wystarczajacych
postepow. Wedlug prognozy Komisji saldo strukturalne praktycznie nie ulegnie zmianie
w 2019 r., co oznacza, ze nie nastgpi wymagana poprawa o 0,9 % PKB w ramach MLSA.
Prognozuje si¢, ze rowniez w 2020r. saldo strukturalne pozostanie w duzej mierze
niezmienione, co oznaczaloby znaczne odchylenie od wymaganej poprawy o 1,8 % PKB
w ramach MLSA. Prognozowane odchylenia przekraczaja w kazdym roku %4 % PKB,
apozostala roczna korekta strukturalna zawsze przekracza 3% % PKB w okresie
przejsciowym. Francja wykroczytaby wiec poza dopuszczalne pole manewru.

Zgodnie ze scenariuszem zawartym w programie stabilnosci juz od 2019r. nie bytyby
zapewnione wystarczajace postepy na drodze do osiggnigcia warto$ci odniesienia w zakresie
redukcji dlugu, gdyz oczekuje si¢, ze przeliczone wartosci wysitku strukturalnego beda
nizsze od wymaganej w ramach MLSA poprawy 00,6 % PKB w2019r. i1,3% PKB
w 2020 r. Nizszy wysitek strukturalny szacowany przez Komisj¢ dla 2019 r. wynika gtéwnie
Z odmiennego traktowania dwoéch $srodkow pod wzgledem ich jednorazowego charakteru,
przy czym taczny efekt wynosi 0,1 % PKB. Konkretnie w prognozie Komisji z wiosny
2019r. jako $rodek jednorazowy potraktowano zwigkszenie piagtej raty podatku
dochodowego od os6b prawnych, podczas gdy nie przewidziano takiego traktowania
W przypadku zmiany ujgcia przychodow ze sprzedazy praw do czgstotliwosci.



Tabela 2: Dynamika dlugu

2015 2016 2017 2018 2019 2020
COM COM COM COM COM PS COM PS
Wskaznik zadluzenia brutto sektora
) B ) 2 95,6 98,0 98,4 98,4 99,0 98,9 98,9 98,7
instytucji rzadowych i samorzadowych
Zmiana wskaznika zadhzenia® (1 = 0.7 2.4 05 0.0 0.6 05 0,1 -0.2
2+3+4)
Udziat:
* Saldo pierwotne (2) 1,6 1,7 1,0 0,8 1,5 1,5 0,5 0,5
« Efekt ,.kuli $nieznej” (3) -0,1 0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1
w tym:
Wydatki z tytutu odsetek 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5
Wzrost realnego PKB -1,0 -1,1 -2,1 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Inflacja (deflator PKB) -1,1 -0,4 -0,5 -0,9 -1,3 -1,1 -1,2 -1,1
» Wartos¢ rezydualna zmiany dtugu (4) -0,8 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,4 0,4
Uwagi:

#W procentach PKB.
b Zmiang wskaznika zadluzenia brutto mozna roztozy¢ na elementy skiadowe:
Dt_Du_PDx{Du ! yt}SE

Yoo Ya Y, Yoo 1+, Y,

gdzie t to indeks czasu, D, PD, Y i SF to, odpowiednio, wysoko$¢ dtugu publicznego, deficyt pierwotny,
nominalny PKB oraz warto$¢ rezydualna zmiany dlugu, a i orazy to $redni koszt dlugu oraz wzrost
nominalnego PKB. Wyrazenie w nawiasach obrazuje efekt ,,kuli $nieznej” bedacy miara tacznego wpltywu
wydatkow z tytulu odsetek oraz wzrostu gospodarczego na wskaznik zadluzenia.

Zrédlo: Program stabilnosci na 2018 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2018 r.
(COM)

Podobnie nizszy 00,1 p.p. wysitek fiskalny, prognozowany przez Komisj¢ na 2020r.,
wynika ze zwyczajowego w prognozach Komisji zalozenia niezmiennego kursu polityki.
Konkretnie prognoza Komisji z wiosny 2019 r. nie uwzglednia oszczedno$ci w wysokosci
3,4 mld EUR wynikajacych z nizszej indeksacji emerytur, gdyz pod koniec 2018 r. srodek ten
zostal odrzucony przez francuska Rade Konstytucyjng. Rzad zapowiedzial wprawdzie
osiggniecie tych oszczednosci, ale na dzien dzisiejszy majace do tego prowadzi¢ srodki nie sg
wystarczajaco szczegotowo sformutowane.

Z analizy wynika wigc, ze prima facie nie spetniono kryterium dtugu w rozumieniu Traktatu
i rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, co wynika z danych dotyczacych wynikéw budzetu
za 2018 r. oraz prognozy Komisji z wiosny 2019 r., jak rowniez programu stabilnos$ci, jednak
przed nalezytym uwzglednieniem wszystkich istotnych czynnikéw wymienionych ponize;.

4. ISTOTNE CZYNNIKI

Art. 126 ust. 3 TFUE stanowi, ze sprawozdanie Komisji ,,uwzglgdnia roéwniez to, czy deficyt
publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne i uwzglgdnia wszelkie inne istotne
czynniki, wtym $redniookresowa sytuacj¢ gospodarczg ibudzetowg panstwa
cztonkowskiego”. Czynniki te zostaly doprecyzowane w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1467/97, ktory stanowi, ze uwzglednia si¢ nalezycie ,,wszelkie inne czynniki, ktore
W opinii danego panstwa cztonkowskiego majg znaczenie dla wyczerpujacej oceny zgodnosci
z kryteriami deficytu i dlugu i ktore panstwo cztonkowskie przedstawito Radzie i Komisji”.

Podczas oceny spetniania kryterium deficytu, jesli relacja dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB przekracza warto$¢ referencyjna, istotne czynniki uwzglednia si¢



przy podejmowaniu krokoéw prowadzacych do decyzji w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu wtedy, gdy catkowicie spelniony jest podwdjny warunek zawarty w nadrzednej
zasadzie stanowiacej, ze przed uwzglednieniem tych istotnych czynnikow deficyt sektora
instytucji rzadowych 1samorzadowych pozostaje bliski wartosci referencyjne;,
a przekroczenie warto$ci odniesienia ma charakter tymczasowy.

W przypadku oczywistego naruszenia kryterium dlugu analiza istotnych czynnikow jest
szczegOllnie uzasadniona z uwagi na fakt, ze czynniki pozostajace poza kontrolg rzadu
wpltywaja na dynamike dtugu w wigkszym stopniu niz na dynamike deficytu. Zostato to
uznane w art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, ktéry stanowi, ze podczas oceny
spetniania kryterium dlugu uwzglednia si¢ istotne czynniki niezaleznie od skali tego
naruszenia. W zwigzku z tym podczas oceny spetniania kryterium dtugu nalezy oceni¢ (i
oceniano do tej pory) przynajmniej trzy nastepujace gtowne aspekty, ktore wpltywaja na
dynamike¢ dtugu i zdolnos¢ do jego obstugi:

1. Osiagnigcie Sredniookresowego celu budzetowego lub realizacja $ciezki dostosowania
prowadzacej do tego celu — aspekt ten ma zapewnic¢ stabilno$¢ finanso6w publicznych
albo osigganie szybkich postepéw w dazeniu do tej stabilnosci, w normalnych
warunkach makroekonomicznych. Poniewaz $redniookresowy cel budzetowy danego
panstwa uwzglednia z natury rzeczy poziom zadluzenia izobowigzania ukryte,
osiggniecie Sredniookresowego celu budzetowego lub realizacja $Sciezki dostosowania
prowadzacej do tego celu powinny zapewni¢ zblizenie si¢ wskaznikow zadluzenia do
rozsadnego poziomu, przynajmniej w Srednim okresie.

2. Reformy strukturalne, ktore juz wdrozono albo opisano w planie reform
strukturalnych — majg one poprawi¢ stabilno$¢ finansow publicznych w $rednim
okresie poprzez ich wptyw na wzrost gospodarczy, przyczyniajac si¢ w ten sposob do
obnizania relacji dlugu do PKB w zadowalajacym tempie. W ogoélnym ujeciu,
osiggnigcie  $Sredniookresowego celu budzetowego (lub realizacja $ciezki
dostosowania prowadzacej do tego celu) 1jednoczesne wdrazanie reform
strukturalnych (w kontekscie europejskiego semestru) powinno w normalnych
warunkach gospodarczych sprowadzi¢ dynamike zadluzenia na stabilng $ciezke dzigki
polaczonemu wplywowi na sam poziom zadluzenia (poprzez osiagniecie dobrego
stanu finanséw publicznych, o czym $wiadczy osiggniecie $redniookresowego celu
budzetowego) i na wzrost gospodarczy (poprzez reformy).

3. Niekorzystne warunki makroekonomiczne, a w szczegdélno$ci niska inflacja, moga
hamowac¢ obnizanie relacji dtugu do PKB i sprawié, Ze przestrzeganie postanowien
paktu stabilnos$ci 1 wzrostu bedzie szczegodlnie trudne. Niska inflacja sprawia, ze
panstwu cztonkowskiemu trudniej jest osiagna¢ zgodno$¢ z warto$cig odniesienia
dotyczaca redukceji dlugu. W takich warunkach osiggnigcie sredniookresowego celu
budzetowego lub realizacja §ciezki dostosowania prowadzacej do tego celu stanowi
istotny czynnik majacy kluczowe znaczenie dla oceny spetniania kryterium diugu.

W $wietle tych przepisow w ponizszych podsekcjach poddano analizie: (1) sytuacje
budzetowa w $rednim okresie, w tym przeprowadzono oceng zgodno$ci z wymagang $ciezka
dostosowania prowadzaca do osiggniecia $redniookresowego celu budzetowego oraz ocene
inwestycji publicznych, (2) zmiany dlugu sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych
w $rednim okresie, jego dynamike i stabilnos¢, (3) sytuacje gospodarcza w $rednim okresie,
(4) inne czynniki uznane przez Komisj¢ za istotne oraz (5) inne czynniki przedstawione przez
panstwo cztonkowskie.



4.1. Sytuacja budzetowa w Srednim okresie

Na podstawie oceny ex post uznano, ze w 2018 r. Francja zasadniczo zachowala zgodnos¢
z wymagang S$ciezka dostosowania prowadzaca do osiggnigcia Sredniookresowego celu
budzetowego. Jesli chodzi o lata 2019 i 2020, z uwagi na ryzyko znacznego odchylenia od
wymaganej S$ciezki dostosowania prowadzacej do osiggnigcia Sredniookresowego celu
budzetowego oczekuje si¢, ze korekta budzetowa bgdzie niewystarczajaca do spetnienia
przez Francje wymogow czesci zapobiegawczej paktu.

Saldo nominalne, saldo strukturalne i dostosowanie prowadzace do osiagniecia
sredniookresowego celu budzetowego

Saldo nominalne

Deficyt nominalny we Francji zmniejszyt si¢ z 2,8 % PKB w 2017 r. do 2,5 % PKB w 2018 r.
Wskaznik dochodéw do PKB zmniejszyt si¢ 0 0,1 p.p. PKB, natomiast wskaznik wydatkow
do PKB zmniejszyt si¢ 0 0,4 p.p. PKB. W oparciu 0 prognoz¢ Komisji z wiosny 2019r.
i plany zawarte w programie stabilnosci przewiduje si¢, ze w 2019 r. deficyt we Francji
wzrosnie do 3,1 % PKB. Komisja prognozuje, ze w 2020 r. deficyt spadnie do poziomu
2,2 % PKB.

Prognozowany wzrost deficytu nominalnego w 2019 r. w poréwnaniu z 2018 r. wynika ze
statystycznego wpltywu przeksztatlcenia ulgi podatkowej na rzecz konkurencyjnosci
i zatrudnienia (CICE) w trwale bezpo$rednie obnizenie sktadek na ubezpieczenie spoteczne
ptaconych przez pracodawcow, ktoére wynosi okoto 0,9 % PKB (zob. sekcja 4.4). Wptyw ten
uznaje si¢ za jednorazowy, w zwigzku z CZym nie ma on sam W sobie negatywnego wptywu
na przewidywany kurs polityki budzetowej. Bez uwzglednienia tego wplywu deficyt
nominalny wynositby 2,2 % PKB.

Sredniookresowy cel budzetowy i saldo strukturalne

W swoim programie stabilno$ci Francja potwierdzita $redniookresowy cel budzetowy na
poziomie -0,4% PKB. Sredniookresowy cel budzetowy wydaje sie wystarczajaco
rygorystyczny w okoliczno$ciach, ktore mozna uzna¢ za normalne warunki gospodarcze, aby
zapewni¢  zgodno$¢ zregula  dotyczaca  zadluzenia  w perspektywie  Srednio-
i dlugoterminowej. Zgodnie z programem stabilnos$ci Francja nie planuje osiagniecia swojego
sredniookresowego celu budzetowego do 2022 r. Na podstawie informacji zawartych
W programie stabilnosci przeliczony wysitek strukturalny planowany przez Francj¢ wynosi
0,2%, 0,1%, 02% i0,3% PKB wroku, odpowiednio, 2019, 2020, 2021 i2022.
W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje si¢, ze saldo strukturalne praktycznie nie
ulegnie zmianie w roku 2019 i 2020.

Zapewnienie zgodnosci z zalecang Sciezkq dostosowania prowadzqcqg do osiggniecia
Sredniookresowego celu budzetowego

W 2017 r. Francji zalecono zapewni¢, by nominalna stopa wzrostu publicznych wydatkéw
pierwotnych netto w 2018 r. nie przekroczyta 1,2 %, co odpowiadatoby rocznej korekcie
strukturalnej wynoszacej 0,6 % PKB. Na podstawie danych dotyczacych wynikéw budzetu
oraz prognozy Komisji stopa wzrostu publicznych wydatkow pierwotnych, po skorygowaniu
0 dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodow i §rodki jednorazowe, przekroczyla wartos$é
odniesienia dotyczacg wydatkow, prowadzac do odchylenia w sytuacji budzetowej



w wysokosci 0,3 % PKB, co wskazuje na pewne odstepstwo od zalecanej na 2018 r. §ciezki
dostosowania prowadzgcej do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego. Z Kolei
saldo strukturalne ulegto w 2018 r. poprawie 00,2 p.p. PKB, co réwniez wskazuje na
odchylenie 0 0,4 % PKB od zalecanej korekty strukturalnej w wysokosci 0,6 % PKB, majacej
prowadzi¢ do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego. Wymaga to dokonania
oceny 0golnej.

Ocena ogo6lna nie wskazuje na znaczng rozbiezno$¢ migdzy tymi dwoma wskaznikami.
Odnotowane nadzwyczajne dochody (stanowigce 0,1 p.p. PKB) oraz wyzsza od $redniej
stopa wzrostu potencjalnego wykorzystana w obliczeniach (rowniez o 0,1 p.p.) sprzyjaty
korekcie budzetowej zbieznej ze zmiang salda strukturalnego. Negatywny wptyw na zmiang
salda strukturalnego mial jednak wzrost inwestycji publicznych (o 0,1 % PKB) zwigzany ze
zblizajacymi si¢ wyborami samorzagdowymi. Ocena ogolna wskazuje wigc na pewne
odchylenie od zalecanej $ciezki  dostosowania prowadzacej do  osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego w 2018 r.

W 2018 r. Francji zalecono zapewnié, by nominalna stopa wzrostu publicznych wydatkow
pierwotnych netto w 2019 r. nie przekroczyta 1,4 %, co odpowiadatoby rocznej korekcie
strukturalnej wynoszacej 0,6 % PKB. Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje
si¢g, ze wzrost nominalnych publicznych wydatkow pierwotnych, po skorygowaniu
0 dziatlania dyskrecjonalne po stronie dochodéw i $rodki jednorazowe, przekroczy
odpowiednig warto$¢ odniesienia dotyczaca wydatkow (wynoszaca w 2019 . 1,4 %) 0 0,8 %
PKB, co wskazuje na ryzyko wystgpienia znacznego odchylenia od zalecanej $ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggniecia Sredniookresowego celu budzetowego. Zmiang
salda strukturalnego szacuje si¢ na 0,0 % PKB, czyli mniej niz wymagana korekta
w wysokosci 0,6 % PKB, co réwniez wskazuje na ryzyko wystapienia znacznego odchylenia.
Wymaga to dokonania oceny ogoélnej.

Ocena ogodlna pokazuje, ze wysilek fiskalny mierzony zmiang salda strukturalnego wynika
w gtéwnej mierze z przewidywanych dochodéw nadzwyczajnych w wysokosci 0,2 % PKB,
prognozowanego spadku ptatnosci z tytulu odsetek i Szacowanego wzrostu potencjalnego
wyzszego od Sredniookresowej wartosci S$redniej. Czynniki te sg tylko po czesci
rdwnowazone prognozowanym wzrostem inwestycji publicznych w 2019 r. zwigzanym
z cyklem wyborczym. W zwigzku z tym uznaje si¢, ze wzrost nominalnych publicznych
wydatkéw pierwotnych, po skorygowaniu o dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodéw
i srodki jednorazowe, daje bardziej doktadny obraz przedmiotowego wysitku fiskalnego.

Ocena ogodlna wskazuje zatem na ryzyko znacznego odchylenia od zalecanej $ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggnigcia $sredniookresowego celu budzetowego w 2019 r.
Jesli wzia¢ pod uwage lata 2018 1 2019 w ujeciu tacznym, $rednie odchylenie od wartosci
odniesienia dotyczacej wydatkow wynosi 0,6 % PKB, natomiast $redni ,,niedobor”
skumulowanej zmiany salda strukturalnego wynositby 0,5 % PKB, co potwierdza ryzyko
wystgpienia znacznego odchylenia w 2019 r.

Jesli chodzi o rok 2020, zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje sig, ze wzrost
nominalnych  publicznych  wydatkéw pierwotnych, po skorygowaniu o dziatania
dyskrecjonalne po stronie dochodow i srodki jednorazowe, przekroczy odpowiednig wartos¢
odniesienia dotyczaca wydatkéw (wynoszacg 1,2 %), co doprowadzi do odchylenia 0 0,7 %
PKB w przedmiotowej sytuacji budzetowej, wskazujac na ryzyko wystapienia znacznego
odchylenia od zalecanej S$ciezki  dostosowania prowadzacej do  osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego. Zmiane salda strukturalnego szacuje si¢ na 0,0 %



PKB, czyli mniej niz wymagana korekta w wysokosci 0,6 % PKB, co rowniez wskazuje na
ryzyko wystgpienia znacznego odchylenia. Ocena ogo6lna nie wskazuje na istotne roznice
miedzy tymi dwoma wskaznikami. Jesli wzig¢ pod uwagg lata 2019 1 2020 w ujeciu tacznym,
srednie odchylenie od wartosci odniesienia dotyczacej wydatkéw wynosi 0,7 % PKB,
natomiast $redni ,,niedobor” skumulowanej zmiany salda strukturalnego wynositby 0,6 %
PKB, co réwniez wskazuje na ryzyko wystgpienia znacznego odchylenia od zalecanej $ciezki
dostosowania prowadzacej do osiggnigcia sredniookresowego celu budzetowego w 2020 r.

Inwestycje publiczne

Wedhlug prognozy Komisji z wiosny 2019 r. inwestycje publiczne maja wzrosna¢ z 3,4 %
PKB w2018r. do3,5% w2019r. wzwigzku z przyspieszeniem inwestycji podsektora
lokalnego w okresie poprzedzajacym wybory samorzadowe w 2020 r. W 2020 r. prognozuje
si¢ jednak spadek inwestycji publicznych do 3,4 % PKB, co z kolei wynika z mniejszej skali
samorzagdowych projektow inwestycyjnych w roku, w ktérym odbywajg si¢ wybory
samorzadowe. W latach 2017 12018 inwestycje publiczne byty nizsze od deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych i wedtug prognoz sytuacja ta ma si¢ utrzymac do roku
2020 wiacznie.

W drugiej potowie 2017 r. rzad francuski uruchomit ambitny plan inwestycyjny (Grand Plan
d’Investissement 2018-2022). Gléwnym celem tego planu bylo wspieranie strukturalnej
reorientacji gospodarki francuskiej poprzez zapewnienie transformacji zwigzanej z ochrong
srodowiska, zwigkszenie potencjalu indywidualnego 1 spotecznego dzigki wspieraniu
edukacji oraz zwigkszenie konkurencyjnosci poprzez innowacje i promowanie cyfryzacji.
Plan inwestycyjny mial na celu zmobilizowanie dodatkowych publicznych wydatkow
inwestycyjnych w wysokosci 30 mld EUR w okresie pieciu lat (1,3 % PKB). Ogdlny
ostateczny wpltyw tego planu bedzie jednak zalezal od efektu mnoznikowego, jaki $rodki
publiczne wywotaja w odniesieniu do zasobow sektora prywatnego oraz od jego zdolnosci do
skutecznego zwigkszenia facznej produktywnosci czynnikdéw produkcji.

4.2. Dlug publiczny w Srednim okresie
Dynamika dlugu

Dhug publiczny stale zwiekszat si¢ w latach 2013-2017 (z 93,4 % do 98,4 % PKB), co bylo
wynikiem  wysokiego  skumulowanego deficytu sektora instytucji = rzadowych
i samorzgdowych w tym okresie, jak rowniez niskiego wzrostu nominalnego PKB
w wigkszosci lat tego okresu. W 2018 r. relacja dtugu publicznego do PKB ustabilizowala si¢
na poziomie 98,4 %. Zwigkszajacy zadluzenie wplyw czynnikow takich jak nominalny
deficyt pierwotny oraz wydatki z tytutu odsetek zostat zrbwnowazony przez wzrost realnego
PKB iwzrost cen (efekt inflacji), w obu przypadkach w zwigzku z efektem mianownika,
atakze przez minimalnie zmniejszajacy zadluzenie wplyw wartosci rezydualnej zmiany
dhugu.

Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019r. oczekuje si¢, ze wskaznik zadluzenia
publicznego osiggnie maksymalng warto$¢ 99,0 % PKB w 2019 r., po czym od 2020 r.
zacznie male¢. Planowany jest tymczasowy wzrost deficytu nominalnego do 1,5 % w 2019 .,
co wynika ze wspomnianego wyzej przeksztalcenia ulgi podatkowej na rzecz
konkurencyjnosci i zatrudnienia (CICE) w bezposrednie obnizenie sktadek na ubezpieczenie
spoteczne. Prognozuje si¢, ze po wygasnieciu tego efektu deficyt pierwotny zmniejszy si¢
w 2020 r. do 0,5 % PKB.
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Efekt ,.kuli $nieznej” przyczynil si¢ do zrownowazenia wptywu, jaki mial deficyt pierwotny
w latach 2017 i 2018, glownie ze wzgledu na zwigkszenie tempa wzrostu nominalnego PKB
(zaréwno w przypadku jego sktadnikow rzeczywistych, jak icenowych). Podczas gdy
w 2018 r. zmniejszyta si¢ nieco dynamika wzrostu realnego PKB, doszlo jednoczes$nie do
wzrostu inflacji, przez co taczny wplyw obu tych czynnikéw na wysokos¢ zadluzenia
zmniejszyt si¢ jedynie o 0,2 p.p. Z kolei ptatnosci z tytutu odsetek zmniejszyly sie w 2017 r.
00,1 p.p. do1,7% PKB iutrzymaly si¢ na tym poziomie w 2018 r. Prognozuje si¢, ze
w latach 2019 i 2020 — mimo oczekiwanej nizszej stopy wzrostu PKB w ujeciu realnym —
wklad wzrostu nominalnego w spadek wskaznika zadluzenia zwigkszy si¢ z powodu
prognozowanego wzrostu inflacji, podczas gdy wydatki z tytutu odsetek od dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych maja zmniejszy¢ si¢ o kolejne 0,1 p.p. PKB.

Oczekuje si¢, ze w 2019 r. warto$¢ rezydualna zmiany dlugu bedzie minimalnie dodatnia,
podczas gdy w 2020 r. przyczyni si¢ do wzrostu wskaznika zadtuzenia publicznego o 0,4 p.p.
Zwigkszajacy zadluzenie efekt tego czynnika mozna zasadniczo wyjasni¢ wplywem netto
premii od emisji dlugu (,,prime et décote a I’émission net de I’étalement des primes passées”)
oraz rezydualnych skutkéw budzetowych wujeciu kasowym, jakie bedzie miato
przeksztatcenie CICE po 2019 .

Prognozy dotyczace dlugu w programie stabilnosci na 2019r. sa zasadniczo zbiezne
z prognozami Komisji.

Wydatki z tytulu odsetek

Zgodnie z ogolng tendencjg w strefie euro oprocentowanie emitowanych przez Francje
instrumentow dluznych w dalszym ciggu utrzymuje si¢ na historycznie niskim poziomie. W I
kw. 2019 r. rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji wyniosta §rednio 0,55 %. Spread (r6znica
oprocentowania) mig¢dzy obligacjami francuskimi i niemieckimi jest zasadniczo staly
od 2014 r. i wynosi ok. 40 punktow bazowych. Konkretnie spread ten wynosit $rednio 38, 49,
39 48 punktow bazowych w, odpowiednio, latach 2016, 2017, 2018 i | kw. 2019r.
w poréwnaniu z maksymalng warto$cig 154 punktéw bazowych, jakg odnotowano na koniec
listopada 2011 r. Stopa odsetek kalkulacyjnych stale spadata poczawszy od 2008 r. — z 4,6 %
w tymze roku do 1,8 % w 2018 r. Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. stopa
odsetek kalkulacyjnych od dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma si¢ dalej
zmniejsza¢ — do poziomu 1,7 % w 2019 i 2020 r.

Zdolnos¢ obslugi zadluzenia

Wiadze Francji korzystaja z pozytywnych warunkéw rynkowych, aby refinansowac
pozostaty do sptaty dlug po znacznie nizszych stopach procentowych i przy dluzszym
terminie zapadalnosci. Sredni okres zapadalnosci lacznego pozostajacego do splaty
zadluzenia wzrést do niemal 7,9 roku w 2018r. w poréwnaniu z7,8 roku w2017 r.
W szczegoOlnosci sredni okres zapadalnosci wynosi ponad 8 lat dla zadtuzenia $rednio-
I dlugoterminowego.

Ponadto ten sredni okres zapadalno$ci 1 dywersyfikacja bazy inwestorow zmniejszaja ryzyko
krotkoterminowe zwigzane z wysokim dtugiem publicznym. Poniewaz zadluzenie Francji jest
denominowane w euro, nie istnieje ryzyko walutowe. Ponadto francuskie papiery skarbowe
sa w dalszym ciaggu poszukiwang na rynku inwestycja umozliwiajaca spetnienie wymogow
kapitatlowych 1 plynnosciowych, jak réwniez stuzacg dywersyfikacji, nawet jezeli udziat
niebedacych rezydentami posiadaczy zbywalnych dluznych rzadowych papieréw
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warto§ciowych dalej si¢ zmniejszat i osiagnal w 2018 r. 54 %, przy mniej wigcej rownym
podziale miedzy rezydentdéw strefy euro 1 pozostatych panstw.

Wraz z opublikowaniem prognozy Komisji z wiosny 2019 r. zaktualizowano wskazniki
stabilno$ci finansow publicznych. Na podstawie wskaznika SO nie oczekuje si¢ w Krotkim
okresie istotnych wyzwan dla stabilnosci finanséw publicznych, mimo wysokiego wskaznika
zadhuzenia publicznego. Podczas gdy subwskaznik wskaznika SO dotyczacy sytuacji
budzetowej wskazuje na pewng podatno$¢ na zagrozenia w Krotkim okresie, w szczegolno$ci
w zwigzku z poziomem deficytu w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne oraz wysokim
zadluzeniem netto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, subwskazniki finansowy
i konkurencyjnosci wskazuja na niskie ryzyko. Niskie ryzyko krotkoterminowe potwierdza
rating ,,AA stabilny” przyznany francuskim papierom skarbowym przez trzy gtéwne agencje
ratingowe.

Jednakze w $rednim okresie Francja stoi przed znacznymi zagrozeniami dla stabilnos$ci
finans6w publicznych. Do oceny $rednioterminowych wyzwan zwigzanych ze stabilno$cig
finansow publicznych stosuje si¢ wskaznik S1. Zgodnie z tym wskaznikiem konieczna bedzie
dodatkowa skumulowana stopniowa poprawa strukturalnego salda pierwotnego Francji o0 5,0
p.p. PKB w okresie pigciu lat (poczawszy od 2021 r.), aby umozliwi¢ zmniejszenie do 2033 r.
wskaznika zadluzenia do 60 % PKB. Jego warto$¢ wigze si¢ zasadniczo z wysokim
poziomem dhugu sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych, na ktory przypada 3,0 p.p.
PKB. Na niekorzystng wyjsciowg sytuacj¢ budzetowa (okreslong jako réznica w stosunku do
salda pierwotnego stabilizujacego zadluzenie) przypada 1,6 p.p. PKB, a pozostate 0,4 p.p.
przypada na prognozowany wzrost wydatkow publicznych zwigzanych ze starzeniem si¢
spoleczenstwa.

Prognozy dotyczace dlugu publicznego sa szczegdlnie wrazliwe na zmiany stop
procentowych itempa wzrostu gospodarczego. Wyzsze stopy procentowe lub nizsze
przewidywane roczne stopy wzrostu PKB prowadzilyby po 10 latach do wskaZnikow
zadhuzenia wyzszych o okoto 6 p.p. PKB.

Wskaznik zagrozenia dla stabilnosci finansow publicznych w dlugim okresie (wskaznik S2)
ksztaltuje si¢ na poziomie 0,4 % PKB. W zwiagzku z tym w perspektywie dlugookresowe;j
ryzyko dla stabilno$ci finanséw publicznych Francji wydaje si¢ by¢ niskie, co wynika
gtownie z wyjsciowej sytuacji budzetowej (odpowiadajaca za 1,9 p.p. PKB), ktéra jest
W duzej mierze réwnowazona prognozowanym spadkiem wydatkow zwigzanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa, glownie emerytur. Niemniej jednak, z uwagi na wysokie
ryzyko w srednim okresie, ogélne ryzyko dla stabilnosci finansow publicznych w dtugim
okresie ocenia si¢ w przypadku Francji jako $rednie.

Wystarczajace postepy w osiggnigeciu wyznaczonego dla Francji $redniookresowego celu
budzetowego, ktorych poczynienia wymaga paktu stabilnosci 1 wzrostu, zapewnityby trwata
tendencj¢ spadkowa dhtugu i jego zmniejszenie do poziomu 79 % PKB w roku 2029. Wysitek
fiskalny wymagany do osiggniecia S$redniookresowego celu budzetowego jest jednak
znaczny, zwazywszy ze deficyt strukturalny szacuje si¢ na 2,5% PKB w2020r. przy
zatozeniu niezmiennego kursu polityki.

4.3. Sytuacja gospodarcza w $rednim okresie

Poczawszy 0d 2016 r. Francja odnotowywata wzrost realnego PKB powyzej wzrostu
potencjalnego. W latach 2012-2016 spowolnienie aktywnosci gospodarczej i przedtuzajacy
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si¢ okres niskiej inflacji utrudniaty zmniejszenie zadtuzenia. Nominalny PKB zaczat rosnaé
od 2017 r. ioczekuje sie, ze pozostanie solidny do 2020 r. W zwigzku z tym nie mozna
twierdzi¢, ze warunki makroekonomiczne sg czynnikiem tagodzgcym w ramach proby
wyjasnienia niewystarczajagcych postepow Francji na drodze do osiggnigcia w 2018 r.
zgodnosci z warto$cig odniesienia dotyczacg redukcji dlugu.

Francja poczynita pewne postepy w realizacji skierowanych do niej zalecen z 2018 r.” W
szczegolnosci podjeta ona istotne reformy strukturalne majace na celu zmiang systemu
ksztalcenia zawodowego oraz poczynita pewne postepy w ograniczaniu wzrostu placy
minimalnej, uproszczeniu systemu podatkowego izmniejszeniu biurokracji w celu
zwiekszenia konkurencyjnosci.

Warunki koniunkturalne, wzrost potencjalny i inflacja

Francuska gospodarka wykazata si¢ wzgledna odpornos$ciag w nastepstwie Swiatowej recesji
gospodarczej w 2009 r. W 2009 r. aktywnos¢ gospodarcza spadia o 2,9 %, ale ozywila si¢
ponownie w latach 2010 i2011. W roku 2012 odnotowano wtym wzgledzie znaczne
spowolnienie, a w kolejnych latach stopniowe ozywienie, przy czym tempo wzrostu PKB
wynosito rocznie $rednio okoto 1 %. W 2017 r. PKB wzr6st znacznie, o 2,2 %, ale w roku
2018 juz tylko umiarkowanie i oczekuje sie, ze w latach 2019 i 2020 tempo wzrostu bedzie
dalej stabto, cho¢ utrzyma si¢ na poziomie powyzej wzrostu potencjalnego.

Podobnie jak w wigkszosci duzych gospodarek strefy euro wzrost potencjalny zmniejszyt si¢
od czasu wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. Stopa wzrostu potencjalnego PKB
zmniejszyla si¢ ze srednio 1,8 % w latach 2000-2008 do zaledwie 1,0 % w latach 2009-
2018. Prognozuje si¢, ze wzrost potencjalny stopniowo odzyska dynamike i osiggnie poziom
1,3% w2020 r. W przypadku Francji spowolnienie tempa wzrostu potencjalnego PKB
odzwierciedla gtownie kontynuacj¢ dlugoterminowej tendencji znizkowej W zakresie tacznej
produktywnosci czynnikow produkcji, ktéra zostala zrownowazona dopiero niedawno
i jedynie czeSciowo. Nieco nizszy poziom akumulacji kapitatu rowniez negatywnie obcigzat
potencjal wzrostu, mimo ze poziom inwestycji brutto przedsi¢biorstw niefinansowych
pozostawal w okresie kryzysu stosunkowo stabilny.

Zgodnie z szacunkami Komisji opartymi na jej prognozie z wiosny 2019 r. luka produktowa
zostata zamknigta w 2017 r. i oczekuje sig, ze w kolejnych latach przyjmie wartoséci dodatnie,
przy wzroscie PKB utrzymujacym si¢ nadal powyzej wzrostu potencjalnego. Prognozuje sie,
ze w 2020 r. luka produktowa wyniesie 0,7 %.

Po przedtuzajacym si¢ okresie niskiego wzrostu cen krajowych trwajacym do 2016 r. inflacja
we Francji zwigkszyla si¢ z poziomu 1,2 % w 2017 r. do 2,1 % w 2018 r. Presja cenowa
w 2018 r. wynikata gléwnie z cen ropy oraz wzrostu podatkow od wyrobow tytoniowych
i energii. W zwiagzku z tym deflator PKB pozostawal w 2018 r. znacznie ponizej poziomu
inflacji mierzonej za pomoca wskaznika HICP i wynosit 0,9 %, aw latach 2019 i2020
oczekuje si¢ jego wzrostu do poziomu 1,3 %, bliskiego inflacji HICP. W zwigzku z tym
zaktada sig, ze tempo wzrostu nominalnego PKB zwigkszy si¢ z 2,5 % w 2018 r. do 2,7 %
w 2019 r.ido 2,9 % w 2020 r.

" https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/T X T/PDF/?uri=CELEX:32018H0910(09)&from=EN
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Tabela 3: Rozwoj sytuacji makroekonomicznej i budzetowej®

2015 2016 2017 2018 2019 2020

COM COM COM COM COM PS COM PS
Realny PKB (zmiana w %)° 11 12 2,2 1,6 13 1,4 1,5 14
Deflator PKB (zmiana w %) 1,1 0,2 0,7 0,9 1,3 1,2 1,3 1,2
Potencjalny PKB (zmiana w %) 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2 1,4 1,3 1,4

0 .

Luka produktowa (% potencjalnego 12 1.0 0,0 0.4 05 0.4 0.7 05
PKB)
Dlug brutto sektora instytucji rzadowych i 95.6 98.0 98.4 98.4 99.0 98.9 98.9 987
samorzadowych
Saldo sektora instytucji rzadowych i 3.6 35 28 25 31 31 2.2 2.0
samorzadowych
Saldo pierwotne -1,6 -1,7 -1,0 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,5
Srodki jednorazowe i inne $rodki 0.0 01 0,0 02 0,9 1.0 01 01
tymczasowe
Naklady“bmtto na srqdkl trwale sektora 34 34 33 34 35 35 34 34
instytucji rzagdowych i samorzadowych
Sald_o w ujeciu uwzglgdniajacym zmiany 2.9 2.9 2.8 2.8 3.4 33 26 2.3
cykliczne
Saldo plCIjV\{OU‘lC W ujeciu ' .09 -1,0 -1,0 11 18 0,8 1,0 0,7
uwzgledniajagcym zmiany cykliczne
Saldo strukturalne® 2,8 -2,8 2,7 2,6 -2,6 2,3 2,5 2,2
Strukturalne saldo pierwotne -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 -0,7
Uwagi:
W procentach PKB, o ile nie wskazano inaczej.
*w ujeciu kalendarzowym tylko w PS.
“Saldo w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne z wylaczeniem srodkéw jednorazowych i
innych $rodkow tymczasowych.
Zrédlo: Program stabilnosci na 2019 r. (PS) i prognoza Komisji z wiosny 2019 r. (COM)

Reformy strukturalne

Od 2017r. Francja podjeta kompleksowe reformy, ktore majg na celu ograniczenie
wydatkéw publicznych, zmniejszenie obcigzen podatkowych dla przedsigbiorstw oraz
zwigkszenie elastycznos$ci rynku pracy. Realizacja tych reform nabrata wprawdzie tempa, ale
kluczowa kwestig pozostaje ich petne wdrozenie; potrzebne wydaja si¢ by¢ rowniez dalsze
reformy. Reforma rynku pracy uchwalona w 2017 r. zaczeta juz przynosi¢ pierwsze efekty,
a dalsza poprawe warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej powinna przynie$¢ nowa
ustawa PACTE, przyjeta w 2019 r. Plan inwestycyjny (Grand plan d’investissement 2018—
2022) réwniez moglby przyczyni¢ sie¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego i zatrudnienia.
Ujete wtym planie projekty priorytetowe uznaje si¢ za wilasciwy $rodek, by zaradzi¢
niedostatkom charakteryzujagcym francuskg gospodarke. W dalszym ciggu istniejg powazne
wyzwania, W szczegdlnosci niezbedne sg konkretne dzialania majace na celu zrealizowanie
planowanych oszczednos$ci w wydatkach, tak by sprowadzi¢ dilug publiczny na $ciezke
spadkowsa.

W sprawozdaniu krajowym?® z 2019 r. dotyczacym Francji Komisja ocenita, ze Francja
poczynita pewne postepy w realizacji zalecen skierowanych do tego kraju w 2018 r. oraz ze
kontynuowana jest realizacja programu reform mimo spowolnienia gospodarczego.

& Zob. dokument roboczy stuzb Komisji SWD(2019) 1009 final z 27.2.2019 r. ,,Sprawozdanie krajowe — Francja
2019 r.” obejmujace szczegdtowa ocene sytuacji w zakresie zapobiegania zaktoceniom roéwnowagi
makroekonomicznej i ich korygowania.
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Konkretnie Francja poczynila znaczne postepy w realizacji reformy systemu ksztalcenia
i szkolenia zawodowego. Pewne postepy poczyniono w ograniczaniu wzrostu placy
minimalnej, uproszczeniu systemu podatkowego 1zmniejszeniu biurokracji. Jedynie
ograniczone postepy odnotowano w przypadku reformy systemu emerytalnego, utatwienia
dostepu do rynku pracy i zapewnienia rOwnych szans na tym rynku, zwigkszenia konkurencji
W sektorze ustug oraz zwigkszeniu wydajnosci systemu innowacji. Brak jest postepow
w zakresie dalszego opracowywania i wdrazania przegladu wydatkéw w ramach programu
»Action Publique 2022”. W dalszym ciggu nie zostaly jeszcze dostatecznie zdefiniowane
srodki majace doprowadzi¢ do ograniczenia wydatkow publicznych i zwigkszenia ich
wydajnosci.

W 2018 r. zaktocenia réwnowagi makroekonomicznej we Francji (zwigzane gléwnie
z wysokim dhugiem publicznym i stabg dynamika pod wzgledem konkurencyjnosci) przestaty
si¢ nasila¢, ale w dalszym ciggu utrzymujg si¢ na wysokim poziomie. W rezultacie Komisja
doszta do wniosku, ze we Francji nadal wystepuja zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej®.

Rzad planuje zaproponowa¢ w 2019 r. $rodki majace na celu uproszczenie funkcjonowania
systemu emerytalnego oraz reforme systemu swiadczen dla bezrobotnych. W odniesieniu do
emerytur planuje si¢ przyjgcie ustawy majacej na celu stopniowe ujednolicenie zasad
obowigzujacych w przypadku poszczeg6lnych, istniejacych obecnie rownolegle programow
emerytalnych z myslg o zwigkszeniu przejrzystosci, rownosci i wydajnosci systemu. Bardziej
wydajny system emerytalny moglby przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia ryzyka dla stabilno$ci
finansow publicznych w $rednim okresie. Ponadto planowana reforma systemu $§wiadczen dla
bezrobotnych moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia segmentacji rynku pracy i wspierad
przechodzenie na umowy na czas nieokreslony. Ostatnie porozumienie mi¢dzy partnerami
spotecznymi pozwolilo ograniczy¢ zadtuzenie systemu $wiadczen dla bezrobotnych do 37,1
mld EUR na koniec 2018 r. Nowe negocjacje miedzy partnerami spotecznymi w sprawie
systemu $wiadczen dla bezrobotnych odbyty si¢ na poczatku 2019 r. Ich celem byto: (i)
zmniejszenie zadtuzenia systemu, (ii) zmiana przepiséw, tak aby zmniejszy¢ niepewnos¢
zatrudnienia i aby lepiej stuzyty one osobom bezrobotnym, oraz (iii) znalezienie mechanizmu
zachet do obnizenia wskaznika odchodzenia z pracy w przedsiebiorstwach, w ktorych jest on
nadmiernie wysoki. Partnerzy spoteczni nie doszli jednak do porozumienia w Sprawie
nowego zbioru zasad. Kolejny ruch w sprawie reformy nalezy do rzadu, ktory zobowigzat si¢
do wypracowania porozumienia do konca 2019 r.

44. Inne czynniki uznane przez Komisj¢ za istotne

Innym czynnikiem, ktory Komisja uznala za istotny, jest statystyczny i jednorazowy
charakter wzrostu deficytu i dlugu zwigzany z przeksztatceniem ulgi podatkowej na rzecz
konkurencyjnosci i zatrudnienia (CICE) w trwale obnizenie sktadek na ubezpieczenie
spoteczne ptaconych przez pracodawcow.

CICE to system ulgi podatkowej stworzony w 2013 r. Stluzy on zmniejszeniu sktadek na
ubezpieczenie spoleczne placonych przez pracodawcow dzieki uldze podatkowej naleznej
W odniesieniu do podatkow od o0sob prawnych, ktorej podstawe stanowig ptace brutto

® Zob. komunikat Komisji COM(2019) 150 final z 27.2.2019 r. ,,Europejski semestr 2019: ocena postepow w
zakresie reform strukturalnych, zapobiegania zaktoceniom rownowagi makroekonomicznej i ich
korygowania oraz wyniki szczegdétowych ocen sytuacji na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011”.
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wyplacone pracownikom w danym roku. W rachunkach narodowych ta ulga podatkowa jest
traktowana jako dotacja i jest ujmowana z opdznieniem wynoszacym od jednego roku do
trzech lat w poréwnaniu z odnosnym rokiem wystgpienia roszczenia o ulgg.

Ten specyficzny sposob ujecia oraz zastgpienie CICE przez rownowazng obnizke sktadek na
ubezpieczenie spoteczne maja dwojakie skutki. Zjednej strony obnizenie sktadek jest
ujmowane natychmiast po jego wdrozeniu (tj. dnia 1 stycznia 2019 r.). Z drugiej strony
roszczenia w ramach CICE z tytulu pracownikéw zatrudnionych w 2018 r. prowadzg do
przyznania dotacji, ktéra jest ujmowana rowniez w 2019r., mimo iz CICE juz nie
funkcjonuje. Potaczenie obu tych skutkow powoduje powstanie jednorazowego podwojnego
kosztu w roku przeksztalcenia wynoszacego okoto 0,9 % PKB. Bez uwzglednienia tego
jednorazowego skutku deficyt nominalny w 2019 r. bytby prognozowany na 2,2 % PKB.

Ogodlnie przejScie z CICE na obnizke sktadek na ubezpieczenie spoteczne pociaga za sobg
przejsciowe skutki budzetowe, ktore nie prowadza do trwalej zmiany sytuacji budzetowe;.
W ten sposob zmiana ta jest traktowana jako $rodek jednorazowy w rozumieniu paktu
stabilno$ci 1 wzrostu, a jej wplyw jest pomijany w obliczeniach wysitku fiskalnego w ramach
czegsci zapobiegawczej paktu.

Zastapienie CICE przez obnizke sktadek na ubezpieczenie spoteczne w sposob neutralny dla
budzetu stanowi odpowiedZ na zalecenie nr 2 (cze$¢ 1) skierowane do Francji w 2017r.
Konkretnie zalecenie to brzmiato nastepujaco: ,,Skonsolidowanie dziatan ograniczajacych
koszty pracy celem zmaksymalizowania ich skuteczno$ci w sposob neutralny dla budzetu
oraz zwigkszenia ich oddzialywania na zatrudnienie iinwestycje”; wtym przypadku
poczynione postepy uznano w 2019 r. za znaczne.

4.5. Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie

W dniu 31 maja 2019 r. wladze Francji przekazaty pismo dotyczace istotnych czynnikow,
o ktérych mowa w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97. W analizie zawartej
W poprzednich sekcjach niniejszego sprawozdania omowiono juz szczegdlowo czynniki
przedstawione przez wtadze Francji.

Konkretnie w odniesieniu do kryterium deficytu wladze Francji twierdza, ze planowane
przekroczenie w 2019 r. warto$ci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB ma charakter
tymczasowy, ograniczony i wyjatkowy, gdyz wynika z wyjatkowych kosztow zwigzanych
z przeksztatceniem CICE w trwalg bezposredniag obnizke skladek na ubezpieczenie
spoteczne, bez ktérego to Srodka deficyt wynidstby 2,3 % PKB. Planuje sig, ze w 2020 r.
deficyt nominalny zmniejszy si¢ do 2 % PKB.

Wiladze argumentuja rodwniez, ze wydatki publiczne zostaly znacznie ograniczone, jesli
uwzgledni¢ ich zmniejszenie w ujeciu realnym w 2018 r. (0 0,3 %). Ponadto wladze twierdza,
ze tego rodzaju ograniczenie wydatkow bedzie kontynuowane w przysztos$ci. Konkretnie
planuje si¢, ze w 2019 r. stopa wzrostu wydatkow publicznych w ujeciu realnym bedzie duzo
nizsza niz $rednio w ostatnich dziesigciu latach — dzigki nizszej indeksacji $§wiadczen
spotecznych, przyszlym oszczgdnosciom w obszarze $wiadczen dla bezrobotnych oraz
skutecznej realizacji umOw z samorzgdami lokalnymi.

Jednoczes$nie wedtug wiadz Francji ogolny kierunek zmian sytuacji finansow publicznych
naszkicowany w programie stabilnosci na rok 2019 potwierdza zaangazowanie w dalsze
obnizki podatkéw celem wspierania zatrudnienia i zwigkszania sity nabywczej gospodarstw
domowych. W tym wzgledzie $rodki przyjete w odpowiedzi na protesty ,,zoltych
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kamizelek” maja na celu zapewnienie akceptacji dla wdrazanych reform i stuza szybszej
realizacji zaplanowanych juz dziatan.

W zwigzku ztym wladze przypominaja, ze S$ciezka prowadzaca do osiggnigcia
sredniookresowego celu budzetowego zostata dostosowana do nowych warunkéw, w tym do
ewentualnie nizszego niz spodziewany wzrostu PKB w nadchodzacych latach.

Jesli chodzi o kryterium dlugu wiladze Francji twierdza, ze, po uwzglednieniu marginesu
tolerancji przewidzianego w Traktacie, odnotowana korekta strukturalna w wysokosci 0,2 %
PKB w 2018 r. oznacza osiggni¢cie zgodnosci z wysitkiem wymaganym w ramach czgsci
zapobiegawczej paktu.

W  zwigzku ztym wladze twierdzg, ze przewidziana konwergencja w Kierunku
sredniookresowego celu budzetowego przedstawiona w programie stabilnosci na 2019r.
zapewnia zdolno$¢ obstugi dtugu publicznego.

5. WNIOSKI

Na koniec 2018 r. dlug brutto sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych wyniost 98,4 %
PKB, czyli znacznie powyzej okreslonej w Traktacie wartosci referencyjnej wynoszacej 60 %
PKB. W 2018 r. Francja nie poczynita wystarczajacych postepow na drodze do osiggnigcia
zgodno$ci z wartoscia odniesienia dotyczaca redukcji dlugu. Ustalenia te wskazuja, ze —
przed uwzglednieniem wszystkich istotnych czynnikow — w 2018 r. Francja nie wydaje si¢
prima facie spetniac kryterium dtugu okreslonego w Traktacie.

Ponadto planuje si¢, ze nominalny deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2019 r. wzros$nie do 3,1 % PKB, a tym samym przekroczy okreslong w Traktacie warto$¢
referencyjng wynoszaca 3 %, cho¢ pozostanie bliski tej wartosci. Uznaje sig, ze
przekroczenie to nie ma charakteru wyjatkowego, ale ma charakter tymczasowy
w rozumieniu Traktatu i paktu stabilnosci i wzrostu. Z analizy wynika wiec, ze — przed
uwzglednieniem wszystkich istotnych czynnikow — nie spetniono kryterium deficytu do
celow Traktatu.

Zgodnie z Traktatem w niniejszym sprawozdaniu poddano analizie istotne czynniki w celu
oceny zgodnosci z kryteriami deficytu i dtugu.

Jesli chodzi o kryterium dtugu, w oparciu 0 ogdlng oceng zgodnosci z czeg$cig zapobiegawcza
paktu mozna stwierdzi¢, ze Francja zasadniczo zachowata zgodno$¢ z zalecang Sciezka
dostosowania prowadzaca do osiggnigcia $redniookresowego celu budzetowego w 2018 r.
Ponadto krétkookresowe ryzyko dla stabilno$ci finanséw publicznych jest niskie.

Jesli chodzi o planowane przekroczenie okreslonej w Traktacie wartosci referencyjnej
wynoszacej 3 %, Komisja jest zdania, ze planowane na rok 2019 odchylenie jest nieznaczne
i tymczasowe. Ponadto wzrost deficytu do 3,1 % wynika wylgcznie z jednorazowego
statystycznego wplywu przeksztatcenia ulgi podatkowej na rzecz konkurencyjnosci
i zatrudnienia (CICE) w trwate bezposrednie obnizenie sktadek na ubezpieczenie spoteczne
ptaconych przez pracodawcow, ktdre wynosi 0,9 % PKB.

Ogodlnie Francja poczynita pewne postepy we wdrazaniu reform strukturalnych
zapowiedzianych w okresie od 2017 r., ktorych celem jest realizacja zalecen skierowanych do
tego kraju w ramach europejskiego semestru, konkretnie w obszarach konkurencyjnosci,
zatrudnienia, edukacji, ksztalcenia zawodowego i opodatkowania. Oczekuje sig, ze reformy
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te przyczynig si¢ do zwigkszenia potencjatlu wzrostu gospodarczego i ograniczenia ryzyka
wystapienia zaklocen rownowagi makroekonomicznej, a tym samym beda miaty pozytywny
wptyw na zdolnos$¢ obshugi zadtuzenia w $rednio- | dlugoterminowej perspektywie.

Analiza przedstawiona W niniejszym sprawozdaniu obejmuje ocene wszystkich istotnych
czynnikow, W szczegolnosci: (i) tego, iz uznano, ze Francja zasadniczo zachowata zgodnosé
Z zalecanq Sciezkq dostosowania prowadzgcq do osiggniecia sredniookresowego celu
budzetowego w 2018 r.; (ii) niskiego krotkookresowego ryzyvka dla stabilnosci finansow
publicznych; (iii) przekroczenia w 2019 r. wartosci referencyjnej wynoszqcej 3 % PKB, ktore
jest nieznaczne, tymczasowe i wynika wylgcznie ze srodka jednorazowego, oraz (iv) realizacji
sprzyjajgcych  wzrostowi  gospodarczemu reform  strukturalnych —w ostatnich latach,
w odpowiedzi na zalecenia skierowane do Francji w ramach europejskiego semestru, przy
czym niektore z tych reform uznaje sie za przyczyniajgce sie do poprawy zdolnosci obstugi
zadluzenia. Z analizy wynika, ze okreslone w Traktacie i|W rozporzgdzeniu Rady (WE)
nr 1467/1997 kryteria deficytu i diugu nalezy uznac za obecnie speinione. Jednocze$nie
poniewaz szacuje si¢, ze w przypadku Francji w latach 2019 i 2020 istnieje ryzyko znacznego
odchylenia, nalezy poczawszy od roku 2019 zastosowaé¢ dodatkowe s$rodki polityki
budzetowej w celu zapewnienia zgodnoSci ze S$ciezka dostosowania prowadzaca do
osiggnigcia sredniookresowego celu budzetowego.
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