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Ein leises Aufatmen ging durch die Flure der Pariser Ministerien. Kein Jubel, kein Konfetti -
eher dieses ruhige Nicken, das Finanzbeamte austauschen, wenn eine wichtige Nachricht
eintrifft.

Die Ratingagentur Fitch bestatigt die Kreditwurdigkeit Frankreichs mit der Note A+.
Der Ausblick bleibt stabil.

Ein einzelner Buchstabe, ein kleines Pluszeichen - und doch steckt darin eine Menge
Bedeutung. Fur Regierungen, fur Investoren, fur Banken. Und letztlich auch fur Burgerinnen
und Burger, die vielleicht nie einen Ratingbericht lesen, aber dennoch die Folgen spuren.

Denn Vertrauen bildet die unsichtbare Wahrung der Finanzmarkte.

Und genau darum geht es.

Frankreich steht wirtschaftlich auf einem bemerkenswert breiten Fundament. Die Struktur
der Wirtschaft gleicht einem groflen Marktplatz, auf dem viele Stande gleichzeitig geoffnet
sind.

Da brummt die Industrie.

Dort glanzt der Luxus.

Und ein paar Schritte weiter hebt ein Flugzeug ab.

Die franzosische Wirtschaft vereint Branchen, die sich gegenseitig stabilisieren. Gerat eine
Sparte ins Stolpern, springt oft eine andere ein. Genau diese Vielfalt beeindruckt Analysten

seit Jahren.

Luftfahrt, Landwirtschaft, Automobilindustrie, Energie, Tourismus, Luxusguter - eine
Mischung, die weltweit nur wenige Volkswirtschaften in dieser Breite vorweisen.

Ein Blick auf einige der bekanntesten Konzerne reicht bereits, um diese wirtschaftliche Kraft
zu verstehen,

Airbus produziert Flugzeuge, die rund um den Globus Passagiere transportieren.
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TotalEnergies gehort zu den groRen Energieakteuren der Welt.

LVMH verkauft Luxusguter, deren Namen selbst Menschen erkennen, die sonst wenig
Interesse an Mode versplren.

Diese Unternehmen erzeugen nicht nur Umsatz. Sie transportieren auch ein Stuck Frankreich
in die Welt.

Und genau dort entstehen wichtige Einnahmen - durch Export.

Doch Frankreich lebt nicht nur vom Ausland.

Der Binnenmarkt spielt eine ebenso entscheidende Rolle.

Rund 68 Millionen Menschen bilden eine der grolSten Konsumgemeinschaften Europas.
Supermarkte, Restaurants, Autohersteller, Mobelketten - sie alle profitieren von einer
Bevolkerung, die konsumiert, investiert, baut und reist.

Selbst in turbulenten Zeiten zeigt sich dieser Markt erstaunlich robust.

Wahrend andere Volkswirtschaften starker von Exporten abhangen, bleibt die franzésische
Nachfrage im Inland oft stabil.

Das wirkt wie ein StoRdampfer.

Wenn draufRen ein Sturm tobt, federt der Binnenmarkt einiges ab.

Ein kleines Beispiel aus dem Alltag.

In einem Café irgendwo in Lyon sitzt ein Unternehmer mit seinem Laptop. Am Nebentisch
diskutiert eine Familie Gber den nachsten Urlaub. Zwei Studenten teilen sich ein Croissant.

Unspektakular?

Ja.
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Doch genau solche Szenen spiegeln wirtschaftliche Aktivitat wider. Millionen kleine
Ausgaben, Investitionen und Entscheidungen formen letztlich das grol3e Bild einer
Volkswirtschaft.

Und dieses Bild wirkt solide.

Auch Reformen aus den vergangenen Jahren tragen zu diesem Eindruck bei.
Frankreich galt lange als Land mit einem starren Arbeitsmarkt. Kindigungsschutz,
komplizierte Regelwerke, hohe Lohnnebenkosten - viele Unternehmer empfanden das
System als schwerfallig.

In den letzten Jahren anderten mehrere Reformen einige dieser Strukturen.
Arbeitsgesetze wurden angepasst.

Unternehmensgrindungen vereinfacht.

Investitionen in Innovation und Technologie starker gefordert.

Der Effekt zeigt sich nicht Uber Nacht. Wirtschaft gleicht eher einem groen Tanker als einem
Motorboot - Richtungswechsel dauern.

Doch langsam verschiebt sich das Bild.

Frankreich prasentiert sich international zunehmend als Standort fur Startups, Forschung und
Technologie.

Paris entwickelte sich zu einem wichtigen europaischen Zentrum fir junge
Techunternehmen.

Und trotzdem.
Trotz dieser wirtschaftlichen Starke liegt ein Schatten Uber den 6ffentlichen Finanzen.

Die Staatsverschuldung.

© nachrichten.fr / Editions PHOTRA / Autor | 3



l’-n—

Frankreichs Kreditwurdigkeit - Ein Land zwischen Starke und Schulden

L
g

Frankreich tragt inzwischen Schulden von mehr als 110 Prozent der jahrlichen
Wirtschaftsleistung. Eine Zahl, die selbst erfahrene Okonomen kurz innehalten I3sst.

Schulden allein bedeuten noch keine Katastrophe. Viele Staaten leben seit Jahrzehnten mit
hohen Schuldenstanden.

Die entscheidende Frage lautet vielmehr:
Wie gut lassen sich diese Schulden kontrollieren?

Und wie teuer fallt ihre Finanzierung aus?

Genau hier richtet Fitch den kritischen Blick hin.

Die Zinsen steigen weltweit seit einigen Jahren wieder deutlich. Was fraher nahezu kostenlos
schien, kostet plotzlich Milliarden.

Wenn ein Staat hohe Schulden besitzt, steigen mit hoheren Zinsen automatisch auch die
Ausgaben fur den Schuldendienst.

Man zahlt nicht nur Schulden zurtck.
Man bezahlt auch dafur, sie Uberhaupt tragen zu durfen.

Das belastet die Haushalte.

Das franzosische Haushaltsdefizit liegt weiterhin Uber den Zielwerten der Europaischen
Union. Gleichzeitig wachsen Sozialausgaben, Gesundheitskosten und Rentenverpflichtungen.

Ein klassisches Dilemma moderner Wohlfahrtsstaaten.
Auf der einen Seite stehen soziale Sicherungssysteme, die viele Menschen schutzen.
Auf der anderen Seite verlangen Finanzmarkte solide Haushaltsfuhrung.

Beides gleichzeitig zu erflllen gleicht einem Balanceakt auf einem Drahtseil.
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Ein Beamter im franzosischen Finanzministerium beschrieb diese Situation einmal halb
scherzhaft so:

»Wir jonglieren mit Tellern. Und hoffen, dass keiner runterfallt.”

Ganz ehrlich - ein bisschen trifft das die Lage.

Die politische Dimension verstarkt diese Herausforderung zusatzlich.

Prasident Emmanuel Macron brachte mehrere Reformprojekte auf den Weg. Besonders die
Rentenreform [0ste heftige Proteste aus.

StralRenblockaden.
Demonstrationen.
Wochenlange Streiks.

Frankreich besitzt eine lange Tradition sozialer Bewegungen. Reformen stoSen deshalb oft
auf starken Widerstand.

Das macht politische Entscheidungen kompliziert.

Hinzu kommt die aktuelle Struktur des Parlaments.

Die Regierung verflgt Uber keine stabile absolute Mehrheit. Gesetzesvorhaben bendtigen
daher haufig komplizierte politische Mandver oder mihsame Kompromisse.

Politik wirkt in solchen Momenten ein wenig wie ein Schachspiel mit vielen Figuren und
begrenzter Zeit.

Jeder Zug verlangt taktisches Geschick.

Und manchmal auch Nerven aus Stahl.
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Investoren beobachten diese politische Dynamik sehr genau.
Sie stellen sich eine zentrale Frage:
Wie handlungsfahig bleibt die Regierung?

Denn wirtschaftliche Stabilitat hangt nicht nur von Unternehmen und Markten ab. Politische
Entscheidungsfahigkeit spielt ebenfalls eine groRe Rolle.

Reformen bendtigen Mehrheiten.
Haushaltskonsolidierung bendétigt Durchsetzungsvermaégen.

Und Vertrauen entsteht nur, wenn politische Institutionen zuverlassig funktionieren.

Im europaischen Vergleich besitzt Frankreich eine besondere Rolle.

Gemeinsam mit Deutschland bildet das Land traditionell den Kern der wirtschaftspolitischen
Architektur Europas. Viele wichtige Entscheidungen innerhalb der Europaischen Union
entstehen aus dem Zusammenspiel dieser beiden Volkswirtschaften.

Dieses Tandem pragte uber Jahrzehnte zahlreiche europaische Projekte.

Von der gemeinsamen Wahrung bis zur Industriepolitik.

Doch die Wahrnehmung der Finanzmarkte hat sich in den letzten Jahren leicht verschoben.

Deutschland galt lange als Symbol fiskalischer Disziplin. Frankreich dagegen geriet haufiger
wegen hoher Staatsausgaben in die Kritik.

Das bedeutet jedoch keineswegs, dass Investoren Frankreich meiden.
Ganz im Gegenteil.

Die Nachfrage nach franzdsischen Staatsanleihen bleibt stabil.
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Warum eigentlich?
Mehrere Faktoren spielen eine Rolle.
Erstens: die GroRe der Wirtschaft.

Frankreich zahlt zu den groSten Volkswirtschaften der Welt. GrolSe Volkswirtschaften besitzen
mehr Moglichkeiten, Krisen abzufedern.

Zweitens: stabile Institutionen.

Die politische Struktur der Republik funktioniert trotz Konflikten zuverlassig. Verwaltung,
Zentralbank, Justiz - all diese Institutionen genieBen internationales Vertrauen.

Drittens: ein tiefer Kapitalmarkt.

Frankreich verfugt dber hoch entwickelte Finanzmarkte. Investoren finden dort Liquiditat,
Transparenz und Zugang zu internationalen Finanzstromen.

Und viertens - vielleicht der wichtigste Punkt - die wirtschaftliche Vielfalt.
Keine einzelne Branche dominiert vollstandig.

Das reduziert Risiken.

Ein Finanzanalyst aus London formulierte es einmal so:
~Frankreich stolpert manchmal politisch, wirtschaftlich jedoch selten.”

Eine ziemlich treffende Beobachtung.

Naturlich existieren auch Risiken.

Steigende Schulden kénnten langfristig Druck auf die Kreditwurdigkeit austben. Sollte die
Regierung Schwierigkeiten bekommen, Defizite zu reduzieren, kdnnten Ratingagenturen ihre
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Bewertungen irgendwann anpassen.
Doch aktuell bleibt das Vertrauen stabil.

Fitch signalisiert mit der bestatigten Bewertung eine klare Botschaft: Frankreich besitzt
genugend wirtschaftliche Starke, um seine Verpflichtungen zu erfullen.

Die kommenden Jahre entwickeln sich zu einer Art Stresstest.
Wirtschaftswachstum muss solide bleiben.

Staatsausgaben bendétigen Kontrolle.

Und politische Reformen verlangen Geduld.

Eine einfache Aufgabe?
Eher nicht.

Doch Frankreich hat schon haufiger bewiesen, dass Krisen auch neue Dynamik auslosen.
Die Finanzkrise.

Die Eurokrise.

Die Pandemie.

Jede dieser Phasen stellte enorme Herausforderungen dar - und dennoch blieb die
wirtschaftliche Substanz des Landes erhalten.

Vielleicht liegt darin eine typisch franzosische Eigenschaft.
Ein gewisser Widerstandswille.
Oder, wie ein Pariser Taxifahrer einmal sagte:

»,Chez nous, ca finit toujours par s’arranger.”
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Bei uns regelt sich am Ende irgendwie alles.

Ein bisschen locker formuliert, klar - aber hey, ein Kérnchen Wahrheit steckt drin.

Die Zukunft hangt letztlich von einem sensiblen Gleichgewicht ab.
Wachstum.

Haushaltsdisziplin.

Politische Stabilitat.

Diese drei Elemente greifen ineinander wie Zahnrader eines groflen Uhrwerks. Dreht sich
eines davon zu schnell oder zu langsam, gerat das gesamte System aus dem Takt.

Doch solange die Wirtschaftskraft stark bleibt, besitzt Frankreich gute Chancen, diesen
Balanceakt zu meistern.

Und vielleicht steckt darin die eigentliche Botschaft der Fitch Entscheidung.
Nicht Euphorie.

Nicht Alarm.

Sondern Vertrauen mit vorsichtiger Wachsamkeit.

Ein bisschen wie ein Arzt, der nach einer Untersuchung sagt:

+Alles stabil - aber wir behalten das im Auge.”

Flr Frankreich beginnt damit kein Triumphzug.
Eher eine langere Etappe.

Mit Kurven.
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Mit Gegenwind.
Und mit Momenten, in denen politische Entscheidungen schwerfallen.

Doch das Land startet diese Strecke mit einer robusten Wirtschaft, starken Unternehmen und
einem riesigen Binnenmarkt im Rucken.

Keine schlechte Ausgangslage.

Oder anders gefragt:

Welches europaische Land verbindet Luxusindustrie, Landwirtschaft, Raumfahrt, Energie und
Tourismus in dieser Intensitat?

Und welches Land besitzt gleichzeitig einen der groSten Konsummarkte Europas?
Genau.

Frankreich.

Die Finanzmarkte beobachten die Entwicklung weiterhin aufmerksam.
Ratingagenturen ebenso.

Doch aktuell sendet Fitch ein klares Signal: Trotz hoher Schulden bleibt Frankreich ein
glaubwurdiger Schuldner.

Die Wirtschaft tragt.

Der Staat funktioniert.

Und Investoren behalten Vertrauen.
Noch.

Ein Artikel von M. Legrand
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