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WARUM DIE SCHULDENSITUATION IN FRANKREICH SCHWIERIGER ALS IN DEN USA IST

Weltweit sind die langfristigen Zinsen fiir Staatsanleihen kréftig angestiegen. Die Sorgen vor einer Staatsschuldenkrise nehmen
daher zu. Im Euroraum ist Frankreich das Sorgenkind. Wahrend die Haushaltsdisziplin dort dhnlich schlecht wie in den USA ist,
sind die Wachstumsaussichten in Frankreich deutlich geddampfter. Hinzu kommt, dass Frankreich im Gegensatz zu den USA fast
keinen Spielraum mehr hat, die Staatseinnahmen zu erhthen. Um das franzdsische Schuldenproblem zu lésen, miissten die
Staatsausgaben gekiirzt werden, was politisch kaum durchsetzbarist. Die franzosische Staatsschuldenkrise kann zu erhdhter Vola-
tilitat bei Aktien fiihren, sollte aber keine dauerhafte Belastung fiir die grofRen internationalen Unternehmen in Frankreich haben,

die kaum vom Binnenmarkt abhangig sind.

In den letzten Wochen und Monaten sind die Renditen fiir
Staatsanleihen deutlich gestiegen. Zundchst ausgeldst
durch hohere Inflationserwartungen aufgrund des
Irankriegs, haben inzwischen die Bedenken iiber die
Verschuldungssituation einiger Staaten zugenommen.
Insbesondere bei langeren Laufzeiten haben die Renditen
daraufhin zusatzlich angezogen. Wahrend in den USA der
Schuldenstand gerade die Schwelle von 40 Bio. US-Dollar
tiberschritten hat, ist im Euroraum vor allem Frankreich
das Sorgenkind. In einigen Punkten sieht die
Verschuldungssituation fiir Frankreich sogar noch
triiber aus als fiir die USA.

Ein Vergleich der Kennzahlen der beiden Lander zeigt,
dass die Verschuldungssituation recht dhnlich ist. Die
Bruttoverschuldung der USA betrug im Jahr 2025 rund 124
Prozent des BIP, die von Frankreich lag bei 116 Prozent. Im
gleichen Jahr betrug das Haushaltsdefizit der USA 5,8
Prozent und das von Frankreich 5,1 Prozent. Das
Primardefizit, also das Defizit ohne Zinszahlungen, betrug
in den USA 3,2 Prozent und in Frankreich drei Prozent. In
beiden Landern belastet der Schuldendienst den
offentlichen Haushalt in einem zunehmenden und nicht
mehr nachhaltigen Ausma€.

In konjunktureller Hinsicht sieht es in Frankreich deutlich
schlechter als in den USA aus. So konnte Frankreich 2025
ein Wirtschaftswachstum von 0,9 Prozent und 2024 von
1,1 Prozent erzielen, wahrend die USA mit 2,1 bzw. 2,8
Prozent deutlich dariiber lagen. In der ersten Halfte
dieses Jahres ist die franzosische Wirtschaft nur knapp
an einer technischen Rezession vorbeigeschrammt. Im
ersten Quartal betrug das Wachstum gegeniiber dem
Vorquartal -0,2 Prozent und im zweiten Quartal null
Prozent. Auch die Frithindikatoren lassen nicht darauf
schlieBen, dass sich die Lage deutlich aufhellen wird.
Wéhrend die Einkaufsmanagerindizes im Verarbeitenden
Gewerbe mit dem europdischen Trend leicht im
Expansionsbereich liegen, befindet sich die Stimmung im

Dienstleistungssektor im Kontraktionsbereich. Dies sorgt
dafiir, dass sich auch der |Indikator fiir die
Gesamtwirtschaft im Bereich der Kontraktion befindet.
Gleichzeitig ist das Konsumentenvertrauen weiterhin
gedampft. Ein Grund dafiir durften die erneut gestiegene
Inflation sowie die Arbeitslosenquote sein, die mit 8,3
Prozent den hochsten Stand seit 2020 erreicht hat.
Entsprechend erwarten von Bloomberg befragte
Okonomen auch nur eine leichte Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage im zweiten Halbjahr und ein
Gesamtjahreswachstum von nur o,5 Prozent.
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Im Gegensatz zu den USA profitiert Frankreich nicht von
einer strukturellen Nachfrage nach seinen Staatsanleihen.
Wadhrend der US-Dollar als weltweite Reservewdhrung
eine Grundnachfrage nach Dollar-Anleihen sicherstellt,
gilt das fiir den Euro im Fall Frankreichs nicht. Im
Gegenteil: Es gibt alternative Staatsanleihen in Euro, die
Investoren stattdessen kaufen konnen. Frankreich ist
zudem in das Eurosystem eingebettet, sodass eine
Unterstutzung bei der
Schuldenproblematik durch die EZB mit grofen Hirden
und hohen Auflagen verbunden ist. Wahrend in den USA
die Notenbank durch Kdufe von Staatsanleihen jederzeit
in die Bresche springen kann, miissen bei einer
Intervention der EZB die {brigen Mitgliedstaaten des
Euroraums zustimmen.

Bewadltigung der




Auch ein Blick auf die politischen Rahmenbedingungen
gibt wenig Anlass zu Optimismus. Im nachsten Jahr finden
Prasidentschaftswahlen statt, weshalb derzeit um die
Wahlerstimmen gebuhlt wird. So hat der Linksaufen-
Kandidat Jean-Luc Mélenchon bereits gefordert, die EZB
solle  franzosische Schulden einfach  streichen.
Gleichzeitig versucht die derzeitige Favoritin auf das
Prasidentenamt, Marine Le Pen, sich als vertrauenswiirdig
in fiskalischen Fragen zu inszenieren. Sie will
Sozialleistungen fiir Einwanderer kiirzen, um die
Staatsausgaben zu senken. Auch die Kandidaten der Mitte
haben erkannt, dass die Losung des Schuldenproblems
vor allem auf der Ausgabenseite zu finden ist. Denn
wdhrend wir im Marktfokus vom 28. August (Link)
festgestellt haben, dass die Losung des US-
Schuldenproblems durch héhere Einnahmen
grundsatzlich moglich ware, sind die Steuereinnahmen
in Frankreich bereits iiberdurchschnittlich hoch.

Die unsichere Verschuldungssituation Frankreichs
spiegelt sich an den Markten deutlich wider. Obwohl
Frankreich bei den Ratingagenturen ein besseres Rating
hat als Italien, sind die Renditen auf seine zehn- und
dreifligjahrigen Staatsanleihen mittlerweile héher als
die der entsprechenden italienischen Papiere. Dies ist
absolut nachvollziehbar, da Italien im Gegensatz zu
Frankreich einen Primariiberschuss erwirtschaftet, also
einen staatlichen Uberschuss vor Abzug der
Zinszahlungen.

Die Analysten von Goldman Sachs weisen in Bezug auf die
Volatilitat bei franzosischen Staatsanleihen darauf hin,
dass in den letzten Jahren eine positive Korrelation
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zwischen den Renditedifferenzen bei franzésischen und
deutschen Staatsanleihen einerseits und der
Performance des Aktienindex CAC 40 nachweisbar ist.
Fiir die kommende Prasidentschaftswahl kénne deshalb
mit einer hoheren Volatilitat bei franzosischen Aktien
gerechnet werden.

Renditedifferenz zu Bundesanleihen
(fir 10-jahrige Laufzeiten)
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Das Problem in Frankreich ist jedoch nicht der private,
sondern der offentliche Sektor. Wahrend franzosische
Staatsanleihen auch auf den derzeitigen Renditeniveaus
immer noch kein gutes Investment sind, gilt dies nicht fiir
den franzosischen Aktienmarkt. Der Grof3teil der
Unternehmen im CAC 4o ist kaum von der franzésischen
Binnenkonjunktur abhangig. Unternehmen wie Hermés,
LVMH, Schneider Electric oder L’Oréal generieren
ublicherweise weniger als zehn Prozent ihres Umsatzes in
Frankreich. Selbst wenn der franzdsische Anleihemarkt in
den kommenden Monaten stdarker schwanken sollte,
diirfte dies die Aktienkurse von global diversifizierten
franzosischen Konzernen nicht dauerhaft belasten.
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