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Frankreichs Haushaltsprobleme
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Zusammenfassung

Der rechte und linke Parteienblock haben sich in dieser Woche
in Frankreich vereinigt. Eine Lésung von Frankreichs Haushalts-
problemen ist damit weiter entfernt als je zuvor.

Abstract

The right-wing and left-wing party blocs have united in France
this week. A solution to France's budget problems is therefore
further away than ever before.
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Erstmals seit (iber 60 Jahren wurde in Frankreich eine Regierung von der franzosi-
schen Nationalversammlung mittels MiBtrauensvotum gestirzt. Das klingt drama-
tisch, war aber bereits seit den von Staatsprasident Macron ausgerufenen Neuwah-
len in diesem Sommer, aus denen kein klarer Sieger hervorging, absehbar, weshalb
die Finanzmarkte bislang auch eher verhalten auf den Sturz der Regierung von Mi-
nisterprasident Barnier reagiert haben. Das Erwartete ist eingetreten.

Prasident Macron hat in seiner gestrigen TV-Ansprache der Nation, Europa und der
Welt verkiindet, dal} er erstens schnell einen Nachfolger fiir Barnier berufen werde,
wobei offen ist, ob das die derzeitige politische Lage in Frankreich verbessern wird.
Denn dazu mifR3te es Macron gelingen, die gemaligten Sozialisten und die Griinen
aus dem derzeitigen Linksblock im Parlament zu 16sen und fiir die Unterstiitzung
einer neuen Regierung zu gewinnen. Aber immerhin diirfte sich die derzeitige poli-
tische Lage durch die Berufung eines neuen Ministerprasidenten auch nicht allzu
sehr verschlechtern. Und zweitens hat Emmanuel Macron erklart - und das dirfte
fir die Finanzmarkte entscheidender sein — daR er nicht als Prasident zurlicktreten
und seine gesamte Amtszeit bis 2027 im Amt bleiben werde. Das heildt, dal} es in
Frankreich wohl im Juli 2025 eine Neuwahl der Nationalversammlung geben dlirfte,
deren Ausgang ungewil} ist, daR es aber bis 2027 wohl keine Neuwahl des Staats-
prasidenten geben wird, was zumindest eine gewisse Stabilitat verspricht. Die Ge-
fahr, daf3 in Frankreich ein rechter oder linker Populist Staatsprasident wird, diirfte
bis 2027 gebannt sein.

Ob es aber auch weiterhin an den Finanzmarkten relativ ruhig bleiben wird, ist of-
fen. Zwar sind Frankreichs Haushaltsprobleme nicht neu und Frankreich befindet
sich seit diesem Jahr sogar in einem EU-Defizitverfahren, durch die politische Blo-
ckade in der Nationalversammlung werden Frankreichs fiskalpolitische Probleme
aber immer grofRer. Denn das erfolgreiche MiRtrauensvotum gegen Ministerprasi-
dent Barnier belegt, daB sich der rechte Rassemblement National (RN) und die linke
Volksfront darin einig sind und zusammen haben sie die Mehrheit in der National-
versammlung, Einsparungen im franzdsischen Staatshaushalt abzulehnen.

Fiir die Europdische Union und den Euro folgt daraus das Problem, wie angesichts
der Mehrheitsverhiltnisse in Frankreich ein geregeltes EU-Defizitverfahren durch-
geflihrt und eine Einigung mit der EU erzielt werden kann. Zudem scheint Frank-
reich von Italien die Rolle der groRten Belastung fiir den Euro (ibernommen zu ha-
ben.

Im Gegensatz zur Eurokrise von 2010 bis 2012, die im Wesentlichen die Peripherie
betraf, liegen die Probleme heute im Zentrum. Frankreich erlebt eine Regierungs-
krise und die Staatsfinanzen sind auRRer Kontrolle. Deutschland durchlebt eine
schon lange andauernde Strukturkrise der Wirtschaft. Es ist fraglich, ob die kom-
mende deutsche Regierung einen klaren Wahlerauftrag zu deren Losung erhalten
wird. Die chronischen Probleme lItaliens in Wirtschaft und Staatsfinanzen werden
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nur durch die relative Stabilitdt der Regierung Meloni Gberdeckt. Die Probleme des
Zentrums stellen — anders als die friiheren der Peripherie — den Bestand des Euro
nicht in Frage, wohl aber seinen inneren und duReren Wert.

Bisher war der Spread BTP-Bunds recht gut mit EUR/Dollar korreliert (Schaubild 1).
Die Probleme Italiens driickten auf den Auenwert der Wahrung — wohl aufgrund
der Uberlegung, daR die Europaische Zentralbank als Kreditgeber der letzten In-
stanz einspringen mifRte. Die Rolle der EZB zeigt sich dabei auch durch die sprung-
hafte Abwertung des Euro im Zuge der Politik der Quantitativen Lockerung (QE), die
den Uberschuldeten Eurostaaten half. Nun |3aBt Italien Frankreich den Vortritt
(Schaubild 2). Die Probleme Frankreichs lasten jetzt mehr auf der Wahrung als die

Italiens.
Schaubild 1
Eurozone: Zinsspreads und Wechselkurs
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Schaubild 2
Eurozone: Zinsspreads und Wechselkurs
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Der Markt hat sich in der jiingsten Zeit um 0,95 €/$ (1,05 $/€) stabilisiert. Um aus
dem gegenwartigen Handelsbereich auszubrechen, brauchte es wohl neue Nach-
richten. Dabei diirfte gegenwartig die groflte Unbekannte die Politik der nachsten
deutschen Regierung sein.

Wirde eine wahrscheinliche Regierung Friedrich Merz beherzte Wirtschaftsrefor-
men angehen, kdnnte dies den Euro starken, aber gleichzeitig die Spreads (vor al-
lem zu Frankreich) wieder belasten. Nach den jiingsten Bemerkungen von Merz, in
denen er sein , Entsetzen” iber die Sympathie des FDP-Vorsitzenden Christan Lind-
ner fir den argentinischen Prasidenten und Wirtschaftsreformer Javier Milei aus-
drickte, sieht es jedoch nicht danach aus. Wahrscheinlicher ist, dal? eine Regierung
Merz nur zu halbherzigen Reformen fahig ist, welche die tiefen Wirtschaftsprob-
leme Deutschlands nicht I6sen werden. Sobald der Markt Klarheit dariiber hat,
durfte die Talfahrt des Euro weitergehen. Beruhigend fiir Frankreich und Italien
ware dann, daB die Spreads zusammenlaufen werden, wenn sich Deutschland
ihnen angleicht.

In der gestrigen Rede von Staatspradsident Macron fiel auf, daR Macron keinerlei
Andeutungen machte, ob er das Institutionengeflige der Flinften Republik noch fir
zeitgemaR hélt. In der Finften Republik wurden umstrittene Gesetzesvorhaben
mittels des Artikels 49-3 der franzdsischen Verfassung verabschiedet. Der Artikel
49-3 erlaubt es dem Premierminister, ein Gesetz ohne Abstimmung im Parlament
in Kraft zu setzen, indem er dieses Gesetz mit der Vertrauensfrage verbindet. Ein
derartiges Gesetz gilt als angenommen, wenn nicht innerhalb von 24 Stunden ein
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Miltrauensantrag gegen den Premierminister in der Nationalversammlung von
mindestens einem Zehntel der Mitglieder der Nationalversammlung eingebracht
wird und dann friihestens 48 Stunden nach Einbringung mit der Mehrheit der Mit-
glieder der Nationalversammlung angenommen wurde. Abgeordnete, die mit dem
konkreten Gesetzesvorhaben nicht einverstanden sind, aber die Regierung nicht
stiirzen wollen, werden durch dieses Verfahren nach Artikel 49-3 disziplinierend
eingefangen. Ziel ist die Aufrechterhaltung der Regierungsfahigkeit. Der Sturz der
Regierung Barnier zeigt, dal} dieses Ziel unter den Bedingungen der derzeitigen
Mehrheitsverhaltnisse in der franzésischen Nationalversammlung nicht mehr er-
reicht wird. Versuche, Uber Artikel 49-3 Gesetze in Kraft zu setzen, diirften auch
weiterhin scheitern, weil sich zu wenige Abgeordnete zur Regierung bekennen.

Dadurch konnten sich die verfassungspolitischen Ziele der Flinften Republik veran-
dern, wenn nicht sogar aus den Fugen gehoben werden. Es kdnnte de facto eine
Sechste Republik entstehen,? allerdings durch Auszehrung der bisherigen Regeln
und nicht durch Verfassungsanderungen. Denn Verfassungsanderungen sind bei
den derzeitigen Mehrheitsverhaltnissen noch unwahrscheinlicher als neue stabile
Regierungen.

Wie die Bevolkerung auf diese verfahrene Situation reagieren wird, kdnnte ent-
scheidend werden. Politische Streiks sind in Frankreich erlaubt. Die Gelbwestenpro-
teste sind allen noch in Erinnerung. Die historisch hohe Wahlbeteiligung im zweiten
Wabhlgang der Parlamentswahl im Juli 2024 zeigt, daf eine Mehrheit der Franzosen
eine Regierung des Rassemblement National verhindern wollte. Ob das bei der
nachsten Wahl zur Nationalversammlung auch noch so sein wird, hangt auch davon
ab, ob es Emmanuel Macron jetzt gelingt, sowohl den rechten als auch den linken
Parteienblock aufzusprengen. In den Monaten seit der Parlamentswahl im Juli 2024
ist das Macron nicht gelungen. Und Ministerprasident Barnier hatte dem Rassemb-
lement National vermutlich auch noch weitere Konzessionen machen kénnen, um
seinen Sturz abzuwenden. Der Rassemblement National will keine stabile Regie-
rung der Mitte unterstiitzen, sondern eine andere Republik. Und zur Erreichung
dieses Zwecks hat er auch keine Berlihrungsdngste mit dem linken Block und keine
mentalen Brandmauern im Kopf, im Gegenteil: Der rechte und der linke Block ha-
ben sich in dieser Woche in Frankreich vereinigt. Eine Losung von Frankreichs Haus-
haltsproblemen ist damit weiter entfernt als je zuvor.

1 Die Vierte Republik in Frankreich wird von 1944 bis 1958 datiert und die Fiinfte Republik ab 1958,
wobei es nach der Ara von de Gaulle (1958 bis 1969) erhebliche Verdnderungen gab. Siehe dazu
STEFAN MARTENS: ,,Frankreich seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs”, in: Geschichte Frankreichs,
von Heinz-Gerhard Haupt, Ernst Hinrichs, Stefan Martens, Heribert Miller, Bernd Schneidmidiller,
Charlotte Tacke, herausgegeben von Ernst Hinrichs, Stuttgart (Reclam) 2014, S. 424-500.
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