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DIE HOHE STEUERLAST IN EUROPA WIRD ZUR HYPOTHEK
FUR DAS WACHSTUM

Noch sind die Beratungen fiir die Staatshaushalte 2025 in den groRen EU-Mitgliedsstaaten im Gange. Doch eine
Tendenz lasst sich schon ablesen: Angesichts der allgemeinen Wachstumsschwache der groen EU-Lander
wachst der Druck auf die Finanzminister. ,Es ist dringend erforderlich, die Schuldendynamik zu stabilisieren und
die dringend benétigten Haushaltspuffer wieder aufzubauen®, sagte Pierre-Olivier Gourinchas, Volkswirt beim
Internationalen Wahrungsfonds, beim Herbstmeeting des Fonds diese Woche in Washington. Doch die
Versuchung ist auch fiir die europaischen Regierungen grol3, den Weg des geringsten politischen Widerstands zu
gehen und den Wahlern keine zusatzlichen finanziellen Opfer aufzublrden.

Dabei ist die Steuerlast in den groRen EU-Lindern im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den
vergangenen Jahren gestiegen. In Deutschland machten im Jahr 2000 Steuern laut OECD 36,4 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus. Bis zum Jahr 2022 wuchs die Steuerlast auf 39,3 Prozent und damit um fast 3
Prozentpunkte, wie Abbildung 1 zeigt. In Frankreich stellt sich die Situation noch driickender dar. Dort lag die
Steuerlast 2022 im Verhaltnis zum BIP bei 46,1 Prozent, dem héchsten Wert aller OECD-Lander.

Abbildung 1: Abgabenquoten ausgewahlter Lander und Landerczlrum:)enl
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Quelle: OECD, Revenue Statistics 2023; alle Angaben fiir 2022, Japan: 2021.
1) Die Abgabenquote ist definiert als Verhéltnis von Steuern und Abgaben zum Bruttoinlandsprodukt.



Aufgrund seiner hohen Staatsverschuldung steht vor allem Frankreich unter der verscharften Beobachtung der
Ratingagenturen und der Markte. Das Dilemma: Die Markte fordern mehr Haushaltsdisziplin. Das schwache
Wirtschaftswachstum lasst allerdings die staatlichen Einnahmen sinken und die Forderungen nach
Stimulierungsmafnahmen lauter werden. Im laufenden Jahr 2024 diirfte sich das Budgetdefizit von 5,5 Prozent
des BIP auf 6,1 Prozent ausweiten und damit weit tiber der Maastricht-Obergrenze von 3 Prozent liegen. Ohne
ein Gegensteuern, so der franzdsische Premierminister Michel Barnier, drohe das Defizit im nachsten Jahr auf 7
Prozent zuzulaufen. Barnier ist mit dem festen Willen angetreten, die Staatsfinanzen zu konsolidieren. Er strebt
an, im kommenden Jahr das Budgetdefizit auf 5 Prozent zu begrenzen. Dazu will Barnier 60 Milliarden Euro
auftreiben, wobei gut 40 Prozent aus Steuermehreinnahmen und knapp 60 Prozent aus Ausgabenkiirzungen
kommen sollen.

Zu den Steuermehreinnahmen sollen die Unternehmen 19,3 Milliarden Euro beisteuern und die privaten
Haushalte 5,7 Milliarden Euro. Bei den Unternehmen ist der grof3te Posten von 8 Milliarden Euro ein
,2auBerordentlicher Beitrag zum Gewinn sehr groBer Unternehmen®. Bei den privaten Haushalten ist ein
,Sonderbeitrag fiir sehr hohe Einkommen“ von 2 Milliarden Euro geplant. Auf der Ausgabenseite sollen
Kirzungen bei den Sozialausgaben 14,8 Milliarden Euro bringen, beispielsweise eine ,Zurlickhaltung” bei den
Gesundheitsausgaben und ein Aufschub von Rentenerhéhungen. Anstrengungen des Staates in Bezug auf seine
Effizienz und Produktivitat sollen die Ausgaben um 6,6 Milliarden Euro senken. Der gré3te Einzelposten von 7,7
Milliarden Euro besteht aus ,sonstigen MaBnahmen®, die die Regierung spater festlegen wird. Insgesamt scheinen
die vorgesehenen Steuereinnahmen auf einer festeren Grundlage zu stehen als die geplanten
Ausgabenkirzungen. Allerdings sind auf der Ausgabenseite rund 20 Prozent der angekiindigten MalRnahmen in
Woahrheit verschleierte Erhhungen von Steuern und Abgaben, besonders im Bereich der Sozialabgaben.

Noch ist unklar, ob Barnier, der sich nicht auf eine Mehrheit in der Assemblée Nationale stlitzen kann, Gberhaupt
den Haushaltsentwurf in dieser Form durch das Parlament bekommt. Im Laufe der kommenden Wochen werden
auf die Regierung harte Verhandlungen zukommen, bis die Regierung wohl Ende November den endgtiltigen
Entwurf durchs Parlament driicken wird. Dazu kénnte Barnier gezwungen sein, Artikel 49.3 der Verfassung zu
ziehen, der es der Regierung ermoglicht, Gesetzentwiirfe ohne Zustimmung der Abgeordneten zu erzwingen.
Sollte Barnier diese Mdoglichkeit nutzen, dann kdnnten die Abgeordneten den Entwurf zum Haushaltsgesetz nur
mithilfe eines Misstrauensvotums verhindern. Findet das Votum eine Mehrheit, dann ist nicht nur der
Gesetzentwurf blockiert, sondern die Regierung auch zum Riicktritt gezwungen. Allerdings hatte die Opposition
in diesem Fall wenig gewonnen, da die Verfassung Neuwahlen frithestens im Juli 2025 zul&sst.

Deshalb kann sich Barnier den Luxus erlauben, einen Haushaltsentwurf vorzulegen, der die Notwendigkeiten klar
vor Augen fuhrt. Flir Frankreich wird geschéatzt, dass Barniers Haushaltsentwurf das franzésische BIP um 0,5 bis
0,7 Prozent driicken kdnnte. So notwendig eine Sanierung der Staatsfinanzen ist, so schwer lasten die einzelnen
Malnahmen als Hypothek auf den Wachstumsperspektiven.

Zu dieser Konsolidierung hat Frankreich jedoch kaum Alternativen. Denn die Steuerlast belastet jetzt schon die
Wirtschaft und engt den Handlungsspielraum der Regierung ein. Dadurch kann sie durch die Fiskalpolitik kaum
noch lenkend auf die Wirtschaft einwirken. Unter der hohen Steuerlast der Unternehmen leidet deren
Innovationskraft und Investitionstatigkeit. Die finanziellen EinbuBBen der privaten Steuerzahler und die
Klrzungen bei Sozialleistungen wirken dampfend auf die Verbrauchernachfrage. Hinzu kommen weitere
Belastungen fir Unternehmen und Verbraucher: hohe Sozialabgaben und hohe Energiepreise etwa. Eine
Abschottung der Wirtschaft halt der IWF fiir den falschen Weg. ,Das Wirtschaftswachstum muss vielmehr durch
ehrgeizige Reformen im Inland erreicht werden, die Innovationen férdern, das Humankapital erhéhen und den
Wettbewerb sowie die Ressourcenverteilung verbessern®, sagte Gourinchas weiter. Allerdings:
»"Wachstumsfordernde Reformen stoBen hiufig auf erheblichen gesellschaftlichen Widerstand.”



Auch wenn die Lage in Frankreich angesichts der hohen Steuerlast, der hohen Staatsschulden und des zu grofRen
Budgetdefizits derzeit besonders gravierend ist, so sind doch praktisch alle europaischen Lander vor dieselben
strukturellen Herausforderungen gestellt. An erster Stelle steht der steigende Altersdurchschnitt der
Bevolkerung. Der demographische Trend fiihrt dazu, dass die Sozialsysteme immer starker beansprucht werden.
Dies hat in Deutschland dazu gefiihrt, dass die Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung fiir das kommende
Jahr erhéht wurden.

Gerade der Vergleich zwischen den groBen EU-Staaten und den USA bestétigt den Zusammenhang zwischen der
Wachstumsdynamik und der Steuer- und Abgabenlast. Frankreich steht vor der Herausforderung, die
Staatsfinanzen zu sanieren, ohne die Wirtschaft zu sehr in Mitleidenschaft zu ziehen. Eine wichtige Nachricht ist
fir den heutigen Freitag angekiindigt. Da wird die Ratingagentur Moody’s ihr Urteil Giber die Bonitat der
franzosischen Staatsanleihen bekanntgeben. Derzeit steht die Ratingnote bei Aa2. Am 29. November wird
Standard & Poor’s (S&P) folgen, deren Rating flir Frankreich aktuell bei AA- liegt.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
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