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ie Zahlen lügen nie. Es ist offen-
sichtlich, dass die Grundpfeiler 

der deutschen Wirtschaft leicht solider sind, 
als die der französischen Nachbarn. In den 
letzten Jahren hat sich die größte europäi-
sche Volkswirtschaft für eine Strategie der 
Verringerung der öffentlichen Ausgaben 
entschieden, verbunden mit einer Liberali-
sierung des Arbeitsmarkts und einer starken 
Ausrichtung auf das industrielle Know-how. 
Eine gewonnene Wette, die es dem Land 
ermöglichte, quasi unbeschädigt aus einer 
doppelten Rezession heraus zu kommen. 
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Wenn es stimmt, dass Deutschland und Frankreich die beiden Säulen des Euroraumes 
sind, dann ist dieses Gebäude etwas wackelig, wenn man den breiten Spalt zwischen 
den beiden Ländern betrachtet. Emmanuel Macron steht vor einer gigantischen 
Baustelle, und niemand kann ihm vorwerfen, einen leichten Weg gewählt zu haben.
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Im Gegensatz dazu ist Frankreich quasi 
gelähmt durch die Schwierigkeiten, Refor-
men umzusetzen und die öffentlichen Aus-
gaben zu reduzieren, was zu einer deutlich 
weniger überzeugenden wirtschaftlichen 
Bilanz führt. Darüber hinaus erfüllt das Land 
nicht die Kriterien des Stabilitätspaktes. Trotz 
des jüngsten wirtschaftlichen Aufschwungs 
kommt auf Emmanuel Macron, der als neuer 
Präsident nach der zweiten Runde der Parla-
mentswahlen wahrscheinlich alle Vollmach-
ten erhalten wird, eine Sisyphusarbeit zu, 
um erfolgreich diesen Rückstand auszuglei-

chen. Eine Herausforderung, die einer 
Besteigung des Mount Everest ähnelt, wenn 
man weiß, dass sich das Defizit der französi-
schen Sozialversicherung auf mehrere Milli-
arden Euro beläuft, trotz einer deutlichen 
Verbesserung in den letzten drei Jahren.
Dennoch gibt es Grund, optimistisch zu blei-
ben. Die Reform des Arbeitsgesetzes könnte 
bald kommen und Frankreich könnte dann 
alle Vorteile der Widerstandsfähigkeit der hei-
mischen Wirtschaft nutzen; und dieser Wan-
del nimmt bereits Form an, wenn man den 
Rückgang der Arbeitslosigkeit betrachtet.
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Also nicht falsch verstehen: Frankreich kann 
sein deutsches Pendant nicht auf kurze Sicht 
einholen, aber wenn das Land sich selbst 
die Mittel dazu gibt, kann es den Abstand 
und damit die Divergenz zumindest redu-
zieren, was aus Sicht der Börse zu einer Out-
performance des CAC 40 gegenüber dem 
DAX in den kommenden Jahren führen 
könnte. Vor allem ein möglicher Anstieg des 
Euro wäre schädlicher für Deutschland als 
für Frankreich.
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