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Frankreich: Aufschwung und hohe Staatsverschuldung

Die aktuellen Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten sind vielversprechend, so dass staatliche Hil-
fen zuriickgefahren werden kénnen. Strukturelle Probleme fordern aber die Wirtschaftspolitik.

Frankreich hat den wirtschaftlichen Einbruch durch die Coronakrise rasch aufgeholt. Aktuell
liegt das Land, das sich in Presse und Medien gerne an Deutschland misst, bei der Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts gleichauf mit seinem &stlichen Nachbarn. Wie geht es nun
weiter? Der Anteil der Erstgeimpften ist mittlerweile deutlich h6her als hierzulande. Die Ein-
fuhrung des umstrittenen ,pass sanitaire“, mit dem eine Impfung, Genesung oder ein giilti-
ger Negativtest nachgewiesen wird, diirfte hierzu beigetragen haben und war insofern er-
Dr. Stefan Miitze folgreich. Damit wird Frankreich in Kiirze auch bei den Zweitgeimpften die Nase vorne ha-
Deutschland, Eurozone, ben. Dies ist auch bitter nétig, da die Zahl der Ansteckungen mit dem Coronavirus im Hexa-
'?;la.nocgg;m 353850 90N deutlich hoher ist, wenngleich mittlerweile eine Wende zum Besseren stattgefunden
hat. Der pass sanitaire muss u.a. im fir Frankreich wichtigen Gastronomie- und Freizeitbe-
reich vorgelegt werden. Bis ein noch héherer Anteil der Menschen geimpft ist, diirften damit zumindest temporare
UmsatzeinbuRen verbunden sein. Auch in Frankreich haben die privaten Haushalte noch nicht zur Normalitat zu-
rickgefunden. Die privaten Konsumausgaben liegen immer noch knapp 6 % unter ihrem Vor-Corona-Niveau.

2021 wird das franzésische Wirtschaftswachstum, be-
dingt durch den tiefen Einbruch 2020 mit knapp 6 %,
deutlich starker ausfallen als in Deutschland (3 %). Im
nachsten Jahr dirfte sich dies allerdings mit einer 105 Deutschland | 1°°
Rate von 3,5 % (Deutschland: 4 %) voraussichtlich

umdrehen. In beiden Léndern ist die Industrieproduk-
tion durch den Mangel an Vorprodukten, der durch 95
Logistikprobleme noch verstarkt wird, in den letzten

Frankreich und Deutschland bislang gleichauf
Reales Bruttoinlandsprodukt, indexiert: Q4 2019 = 100
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Monaten deutlich gebremst worden. Von der allméh- ” ?
lich zu erwartenden Entspannung der Versorgungs- 85 Erankreich 85
lage durfte das franzésische Wirtschaftswachstum al- 80 %0
lerdings weniger profitieren, da hier der Industriean- 2019 2020 2021 2022

teil an der Bruttowertschdpfung mit gut 13 % etwa
10 Prozentpunkte niedriger liegt.
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Die franzosischen Konsumausgaben werden in diesem Jahr mit voraussichtlich 3,3 % nur unterdurchschnittlich
expandieren. Neben der anhaltenden Verunsicherung durch die Pandemie tragen hierzu auch die zuletzt nur noch
schwach gestiegenen L6hne und Gehdlter und die mit 1,8 % hohere Inflationsrate (2020: 0,5 %) bei. Die privaten
Haushalte dirften aber bei noch besserer Beherrschung der Gesundheitsgefahren ihre Sparleistung auf das Vor-
Corona-Niveau reduzieren. Damit ist 2022 voraussichtlich ein Gberdurchschnittliches Konsumplus von rund 4 %
erreichbar, zumal die Beschaftigung leicht zunimmt. Die Arbeitslosigkeit ist wieder auf das Vorkrisenniveau ge-
sunken und die Kurzarbeit hat deutlich abgenommen.
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Die 6ffentlichen Konsumausgaben werden 2021 mit etwa 6 % &dhnlich stark wie das Bruttoinlandsprodukt expan-
dieren. Die Ausriistungsinvestitionen haben bereits im zweiten Quartal ihr Vorkrisenniveau nahezu erreicht. Ob-
wohl die Dynamik zuletzt abgenommen hat, diirften sie dieses Jahr mit 11 % kréaftig zulegen. Frankreich weistim
langfristigen Vergleich eine mit Deutschland dhnliche Investitionsdynamik auf. Die lebhafte Konjunktur und giins-
tige Finanzierungsbedingungen lassen hier 2022 weitere Zuwdchse erwarten.

Die Bauinvestitionen diirften 2021 sogar um rund 15 % zulegen. Dieser starke Anstieg resultiert allerdings auch
aus dem sehr niedrigen Niveau im Frithjahr 2020. Damals wurde im Gegensatz zu Deutschland pandemiebedingt
auch die Bautatigkeit auf Aullenbaustellen eingeschrénkt. Nachdem die Dynamik zuletzt abgenommen hat, signa-
lisieren steigende Wohnungsbaugenehmigungen wieder mehr Dynamik. Die Baubeginne hinken allerdings seit
langerem hinterher. Deutlich steigende Wohnimmobilienpreise mit Ausnahme von Paris zeigen ebenfalls eine re-
gional abgestuft hohe Nachfrage. Vom AulRenhandel hingegen gehen dieses Jahr kaum Impulse aus, da die Im-
porte dhnlich stark zulegen wie die Exporte.

2019 2020 2021p 2022p Diefranzdsische Regierung hat mit

BIP, real % gg. Vj. 1,8 -8,0 5,9 35 umfangreichen MaRnahmen wie der
Budgetsaldo % des BIP -3,2 -11,0 -8,0 -5,0 Finanzierung des Kurzarbeitergeldes
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -0,3 -19 -1,0 -0,8 und Hilfen fir die Unternehmen die
Arbeitslosenquote % 84 8,0 7.5 0,0 wirtschaftlichen Konsequenzen der
Inflationsrate % gg.Vj. 1,3 05 1,8 1,7 Corona-Pandemie abgefedert. Die
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory jetzt wieder glinstigeren Konjunktur-

und Arbeitsmarktdaten haben die Regierung nun bewogen, die Hilfen zurtickzufahren. Seit Marz 2020 wurden im-
merhin rund 80 Mrd. Euro an direkten Transfers ausgezahlt. Hinzu kamen Kredite und Kreditgarantien von 160
Mrd. Euro. Die Staatsverschuldung diirfte sich 2021 auf etwa 120 % des Bruttoinlandsprodukts belaufen. 2019 lag
dieser Wert noch bei knapp 98 %.

Mehr Wachstum durch strukturelle Reformen und zuriickhaltendere Fiskalpolitik notwendig

Frankreich ist es im Gegensatz
zu Deutschland schon nach der Staatsverschuldung steigt von Krise zu Krise

Wirtschafts- und Finanzkrise % des BIP

2008/2009 nicht gelungen, den
Sprung in der Staatsverschul-
dung abzubauen. Es ist fraglich,
ob dieses Mal mehr politischer
Wille aufgebracht wird. Dies
wadre dringlich, um zu verhin-
dern, dass jede neue groRere
Krise zu einem treppenformi-
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vor Schuldendienst, gesenkt

werden und/oder das mittelfristige nominale Wachstum héher ausfallen. Um das Wachstumspotenzial zu erh6hen,
sollte die Regierung starker auf strukturelle Reformen setzen. So miisste mehr in Forschung und Entwicklung in-
vestiert werden. Der Transfer von Forschungsergebnissen in die Industrie lieRe sich ebenfalls optimieren. Auch in
Frankreich sinkt in den ndchsten Jahren die Zahl der Menschen im erwerbsfahigen Alter, wenngleich schwécher als
hierzulande. Dies verstdarkt den Fachkraftemangel. Neben einer zielgerichteten Einwanderungspolitik bleibt die
Verbesserung der (beruflichen) Bildung wichtig, um die Produktivitdt im Land zu erhghen.

Zudem fiihrt kein Weg an einer Reform der Rentenversicherung vorbei, um deren Defizit zu reduzieren. Die 6ffent-

liche Hand muss auBRerdem in ihrer Ausgabenpolitik deutlich zurtickhaltender agieren. Frankreich hat seine Staats-
ausgaben im Coronajahr 2020 auf tiber 62 % des Bruttoinlandsprodukts gesteigert (2019: 55,4 %). Damit liegt
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das Land uber allen anderen vergleichbaren europdischen Landern. Der Abstand zu Deutschland betrédgt seit Jah-
ren um die 10 Prozentpunkte. Diese lippige Ausgabenpolitik erfordert hohe Einnahmen, die die Dynamik der Wirt-
schaft bremsen. Ob es der Regierung gelingt, wie angekiindigt die Staatsausgaben nur noch um 0,7 % pro Jahr
und damit langsamer als die Wirtschaftsleistung steigen zu lassen, bleibt insbesondere vor den auch in Frankreich
anstehenden klimapolitischen Mal3nahmen und der Prasidentenwahl im April 2022 fraglich. Etwas Entlastung fir

die 6ffentlichen Haushalte geht zumindest vom Briisseler Hilfsprogramm ,NextGenerationEU* aus, von dem

Frankreich bis 2023 Transfers von etwa 1,6 % des Bruttoinlandsprodukts erwarten kann.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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