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Frankreichs Regierungskrise
folgt aus Frankreichs Staatsschulden

von NORBERT F. TOFALL

Zusammenfassung

Die EZB diirfte bereitstehen, die Entstehung einer neuen Euro-
krise bereits im Keim zu ersticken. Zudem dirfte die Politik der
Schuldenverlagerung auf die europaische Ebene forciert wer-
den.

Abstract
The ECB is ready to nip any new euro crisis in the bud. In addi-

tion, the policy of shifting debt to the European level is likely to
be pushed forward.
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Der Versuch des franzésischen Ministerprasidenten Francois Bayrou, den Staats-
haushalt Frankreichs zu konsolidieren und 44 Mrd. Euro einzusparen, ist geschei-
tert. Und Bayrou hat nach monatelangen Budgetverhandlungen wohl deshalb die
Vertrauensfrage gestellt, die er mit 194 zu 394 Stimmen haushoch verloren hat,
weil er selbst nicht mehr an eine verantwortbare Losung glaubte. Seine Minder-
heitsregierung konnte im Parlament weder von der parlamentarischen Linken noch
von der parlamentarischen Rechten ausreichend Abgeordnete fiir die Einsparung
von 44 Mrd. Euro Gberzeugen. Der rechte Rassemblement National (RN) und die
linke Volksfront sind sich darin einig, weitgehende Einsparungen im franzdsischen
Staatshaushalt abzulehnen. Zusammen haben sie die Mehrheit in der Nationalver-
sammlung. Der grofSte Verlierer ist jedoch nicht Bayrou, der sich mit der Vertrau-
ensfrage selbst aus einer schwierigen politischen Situation herausgenommen, aber
Frankreichs Probleme noch weiter vergrofRert hat. Der groBte Verlierer ist Staats-
prasident Emmanuel Macron.

Seit seinem Amtsantritt im Jahr 2017 hat Emmanuel Macron zwar wichtige wirt-
schafts- und sozialpolitische Reformen durchsetzen kdnnen, er hat die franzdsische
Staatsverschuldung jedoch nie in den Griff bekommen. Die franzdsische Staatsver-
schuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg von 98 Prozent im Jahr
seines Amtsantritts 2017 auf 113 Prozent im Jahr 2024 und soll laut Prognosen bis
2030 auf 128 Prozent ansteigen.! Deshalb hat Prisident Macron wahrend seiner
gesamten Amtszeit versucht, sein Budgetbeschriankungsproblem auf die europai-
sche Ebene zu verlagern, sei es durch Beflirwortung einer lockeren Geldpolitik der
EZB und insbesondere der EZB-Anleihekaufprogramme, sei es durch die Beflirwor-
tung neuer Schuldentopfe auf EU-Ebene. Angesichts der weiter anwachsenden
haushaltspolitischen Probleme in Frankreich diirfte Macron diese Europapolitik mit
noch mehr Nachdruck fortsetzen.

Fraglich ist jedoch, ob diese Politik der Verlagerung auf die europdische Ebene in-
nenpolitisch bewirkt, dass neue Mehrheiten in der Mitte entstehen und nicht die
politischen Rander weiter gestdarkt werden. Denn Emmanuel Macron hat sich be-
zlglich seiner durchaus erfolgreichen Reformpolitik im Widerspruch der franzosi-
schen politischen Kultur verheddert.

In Frankreich hat sich tiber Generationen eine politische Kultur entwickelt, in wel-
cher man einerseits zu aggressiven Massenprotesten und militantem Widerstand
gegen Reformvorhaben des Staates neigt. Dazu kommt, dass politische Streiks in
Frankreich erlaubt sind. Andererseits wird in Frankreich (iber alle Parteigrenzen hin-
weg und in allen Bevolkerungsschichten der Primat der Politik Gber Wirtschaft und
Gesellschaft vertreten und die Allzusténdigkeit des Zentralstaates gefordert. Die
Uberforderung des Staates ist deshalb systematisch vorprogrammiert. Der Staat

1 Siehe sTATISTA: Frankreich: Staatsverschuldung von 1980 bis 2023 und Prognosen bis 2030 in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), online: Frankreich - relative Staatsverschuldung bis 2030] Statista
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soll es richten. Aber wenn er Verkrustungen und Besitzstande aufbrechen will, trei-
ben ihn militante Proteste bis hin zu politischen Streiks in die Defensive. Politische
Polarisierung durch Problemverschleppung ist die Folge.

Der heutige Staatsprasident Emmanuel Macron legte im Friihjahr 2017 ein Wahl-
programm mit konsequenten Reformvorhaben (Arbeitsmarkt, Rentenpolitik, Steu-
ern- und Abgaben) vor, vermied jedoch konkrete Festlegungen, welche Kosten da-
mit fiir wen verbunden sind. Macron richtete seine Wahlkampfstrategie also kon-
sequent an der skizzierten politisch-kulturellen Widerspriichlichkeit Frankreichs
aus und vermittelte den Eindruck, nichts an der Komfortzone der staatlichen Fiir-
sorge und des Wohlstaatsstaates andern zu wollen. Am 7. Mai 2017 wurde Emma-
nuel Macron zum neuen Prasidenten Frankreichs gewahlt. Und bei den Parlaments-
wahlen im Juni 2017 errang sein Wahlbiindnis die absolute Mehrheit an Sitzen.

Seine Wahlkampfstrategie ging auf, legte jedoch bereits die Saat fiir sein spateres
Scheitern und fiir das wachsende Staatsschuldenproblem Frankreichs. Macrons Re-
formen waren mit Kosten verbunden, die unter anderem zu den Gelbwesten-Pro-
testen fihrten, die sich vom Herbst 2018 bis Frihjahr 2019 gegen die geplante Fi-
nanzierung der Energiewende durch héhere Verbrauchssteuern auf fossile Energie
wendeten. Im Verlauf forderten die Gelbwesten eine Erhhung des Mindestlohns
und der Renten. Nachhaltige und effektive Einsparungen im Staatshaushalt, um das
Anwachsen der Staatsschuldenquote zu verhindern oder gar die Staatsschulden-
quote zu senken, erschienen immer weniger opportun. 2020 kam dann noch die
Corona-Pandemie und als Folge der schuldenfinanzierten Corona-Hilfspakete baute
sich Inflation auf.

Vor der Wahl zur Nationalversammlung im Juni 2022 bedienten nun Marine Le Pen
auf der Rechten und Jean-Luc Mélenchon auf der Linken die Widerspriichlichkeit
der franzosischen politischen Kultur, indem sie das Thema Inflation besetzten, tGiber
wirksame MaRBnahmen gegen die Inflation aber schwiegen. Denn die von ihnen pro-
pagierten Ausgabenprogramme fiir die umworbene Wahlerklientel sollten durch
neue Staatsschulden finanziert werden.

Emmanuel Macron ist es weder 2022 noch vor den Parlamentswahlen 2024 und
seitdem erst recht nicht gelungen, diesen Grundwiderspruch in den Positionen zur
Inflation von Marine Le Pen und Jean-Luc Mélenchon glaubwiirdig zu entkraften.
Erstens sind in der Amtszeit von Emmanuel Macron die Staatsschulden Frankreichs
auf Giber 110 Prozent des BIP gestiegen. Wenn Macron ein Programm zur Konsoli-
dierung der Staatsschulden auf 60 Prozent des BIP, wie von den européischen Sta-
bilitatskriterien gefordert, vorgeschlagen hatte, was mit weitreichenden Einschnit-
ten im franzosischen Staatshaushalt verbunden ware, dann hatten die rechten und
linken Populisten noch mehr Zulauf erhalten.
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Zweitens kann Macron diese Forderung gar nicht glaubwiirdig vertreten, da seine
gesamte Europapolitik der letzten acht Jahre darauf ausgerichtet war, die Stabili-
tatskriterien der Europédischen Vertrage auszuhodhlen und neue Staatsschul-
dentdpfe auf europaischer Ebene zu etablieren. Das heifst, Emmanuel Macron hatte
bei Inflation und Staatsschulden nur dann Marine Le Pen und Jean-Luc Mélenchon
etwas entgegenzusetzen gehabt, wenn er seine eigene Europapolitik korrigiert
hatte. Dazu war und ist Macron jedoch nicht bereit und dazu wird er auch in seiner
restlichen Amtszeit nicht bereit sein.

Dass aus der andauernden franzosischen Regierungskrise bereits eine neue Euro-
krise wie 2012 folgt, ist eher unwahrscheinlich. Denn die EZB diirfte bereitstehen,
den Beginn jeder Krise schon im Keim zu ersticken.

Ob zur Unterstiitzung Frankreichs das Transmission Protection Instrument (TPI)?
der EZB aktiviert wird, bleibt abzuwarten. Die TPI-Aktivierungsbedingungen stehen
dem eigentlich entgegen. Allerdings standen die No-Bail-out-Klausel und das Ver-
bot von monetarer Staatsfinanzierung in den Europaischen Vertragen auch vielen
Malnahmen seit der Griechenlandkrise entgegen. Vielleicht erfindet man auch ein
neues Hilfsinstrument.

Vermutlich wird vorab die Politik der Schuldenverlagerung auf die europaische
Ebene forciert werden. Zum einen kann man diesbezlglich an das Gutachten zum
Zustand der EU des ehemaligen EZB-Prasidenten und ehemaligen italienischen Pre-
mierministers Mario Draghi ankniipfen:

“Es ist eine gewisse gemeinsame Finanzierung von Investitionen auf EU-Ebene er-
forderlich, um das Produktivitatswachstum zu maximieren und andere europai-
sche offentliche Giter zu finanzieren (...) Die Ausgabe gemeinsamer sicherer An-
lagen zur Finanzierung gemeinsamer Investitionsvorhaben kénnte nach beste-
henden Vorlagen erfolgen, misste jedoch mit allen Garantien einhergehen, die
ein solcher grundlegender Schritt beinhalten wiirde. Fir die Verwendung einer
gemeinsamen sicheren Anlage gibt es einen bewahrten Prazedenzfall bei der Fi-

nanzierung des Programms NextGenerationEU.“

Zum anderen ist die Auflage eines EU-Verteidigungsfonds nicht unwahrscheinlich,
der dann durch Eurobonds finanziert wird, die man Kriegsanleihen oder Verteidi-
gungsanleihen nennen kdnnte.

2 Sjehe Transmission Protection Instrument (TPI) | Deutsche Bundesbank

3 Siehe S. 77 im sogenannten Draghi-Plan: Die Zukunft der europdischen Wettbewerbsfihigkeit. Teil
A. Eine Strategie fiir die Wettbewerbsféhigkeit Europas, September 2024, Amt fir Veroffentlichun-
gen der Europdischen Union 2025, online: 97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961 de
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Dass durch derartige MaBnahmen der Euro als international nachgefragte Wahrung
attraktiver wird und dadurch die Verschuldungsspielrdume der Euro-Staaten erwei-
tert werden, ist jedoch unwahrscheinlich. Sollte Deutschland dariiber hinaus seine
Schuldenbremse auf Dauer abschaffen oder weiter schleifen, dann dirfte der
groRte Stabilitatsanker des Euro in Form relativ solider deutscher Staatsfinanzen
schrumpfen, was die Stabilitat des Euro schwéachen dirfte.

Trotz der moglichen geldpolitischen Krisenbekdmpfungsmallnahmen der EZB und
der fiskalpolitischen Verlagerung von Staatsschulden auf die EU-Ebene ist der Aus-
bruch einer neuen Eurokrise nicht auf Dauer auszuschlieRen. Wenn die Politik der
Schuldenverlagerung auf die europaische Ebene weiter forciert wird, was sehr
wahrscheinlich ist, dann kénnten sich die Interessenkonflikte zwischen den Euro-
Nordlandern und den Euro-Stidldndern verstarken. Nicht nur in Frankreich, sondern
in vielen anderen europaischen Staaten haben die Populisten von links und rechts
ohnehin ungebrochenen Zulauf. Das Schuldenproblem kdnnte diesen Zulauf weiter
verstarken, weil entweder durch erhohte Zinslasten die Ausgabenspielrdume in vie-
len EU-Staaten weiter sinken oder durch Eurobonds neue EU-Schuldentdpfe finan-
ziert werden missen oder weil geldpolitische MalRnahmen zur Senkung dieser Zins-
lasten und damit letztlich durch monetdre Staatsfinanzierung Vermogenspreis-
oder Verbraucherpreisinflation erzeugen. In vielen EU-Landern konnte die Bereit-
schaft sinken, diese Kosten fiir andere EU-Lander mitzutragen und als Haftungsan-
ker zu dienen. Weit Gber die franzosische Regierungskrise hinaus kénnten sich also
politische Dynamiken entwickeln, welche den Haftungsanker (Collateral) der fi-
nanzpolitisch relativ stabilen Euro-Nordlander fiir die Euro-Sudlander zunehmend
in Frage stellen.

Das heildt, dass die Staatsschulden nicht nur in Frankreich dauerhafte Regierungs-
krisen erzeugen. In der gesamten EU kdnnen — qua Polarisierung durch Problem-
verschleppung — Staatsschulden destabilisierend wirken. Und die franzdsische Re-
gierungskrise konnte deshalb erst der Anfang sein. Ceterum censeo: Das Problem
sind die Staatsschulden. Und durch die Verlagerung auf die europaische Ebene wird
letztlich nichts gewonnen.?

4 Siehe auch NORBERT F. ToFALL: Finanzielle Repression oder Geldreform? Was folgt aus den Staats-
schulden in Deutschland, Europa und den USA? Kommentar zu Wirtschaft und Politik des FLOSSBACH
VON STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 18. Juli 2025.
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