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Editorial: Frankreich im Fokus, Deutschland solide

gt/ Die Kurse von franzésischen Staatsanleihen sackten durch eine Kombination aus hohen
Haushaltsdefiziten, landesweiten Protesten und einem unsicheren politischen Ausblick ab. Der
Spread zu den 10-jahrigen Bundesanleihen stieg auf rund 160 Basispunkte — eine Verdopplung
gegeniiber Jahresanfang. Dies belastete auch spanische und italienische Staatsanleihen.

Wie sehen die Staatsschulden heute im Vergleich zur europdischen Staatsschuldenkrise aus?
Griechenland stand damals im Zentrum der Krise mit einer Schuldenquote von 180 % des Bruttoinlandprodukts.
Frankreich dagegen hat heute eine Quote von etwa 116 %. Das ist zundchst einmal beruhigend, allerdings ist
Griechenland wirtschaftlich viel kleiner als Frankreich. Griechenland machte 2012 weniger als 2 % der Wirtschafts-
leistung der EU aus - Frankreich steht heute fiir rund 16 % der Wertschépfung. Eine Rettung des Landes ware da-
her deutlich schwieriger. Fraglich scheint, ob sich die EZB davon beeinflussen ldsst und weniger restriktiv agiert.

Deutschland zeigt sich dagegen derzeit trotz aller negativen Schlagzeilen wirtschaftlich solide. Die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen ist zwar seit Jahresanfang um etwa 60 Basispunkte gestiegen, aber der EZB-Leitzins
wurde seither auch zweimal angehoben und eine weitere Erh6hung im Dezember ist abzusehen. Der Renditean-
stieg ist somit ahnlich hoch wie in den Niederlanden. Mit einer Staatsschuldenquote von nur 44 % ist dieses Nach-
barland fiskalisch besonders nachhaltig aufgestellt. Dies zeigt, dass an den Rentenmarkten noch keine Sorgen
Uber Deutschland bestehen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks konnte der US-Dollar von der gestiegenen Unsicherheit profitieren, obwohl
Risiken im KI- und Halbleitersektor am dortigen Aktienmarkt fiir Unruhe sorgten. Der Dollar konnte damit seine
Rolle als sicherer Hafen wieder einmal unter Beweis stellen. Nach vorne gerichtet schauen wir gespannt auf die
Zwischenwahlen in den USA. Sollte der Wahlausgang von einer der beiden Seiten nicht anerkannt werden, kdnnte
eine zunehmende Unsicherheit US-Assets unter Druck setzen. Insgesamt diirften die wirtschaftlichen Implikatio-
nen der Wahlergebnisse aber tiberschaubar bleiben, da Prasident Trump bereits heute haufig per Dekret am Kon-
gress vorbei regiert.
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