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Die Neuwahl konnte Frankreichs

Defizit in gefahrliche Hohen treiben

Wer in der Nahe Uberlappender tektonischer Platten lebt, weil}
es: Die haufig auftretenden Nachbeben kénnen noch gefahrli-
cher sein als das eigentliche Erdbeben. Das politische Aquiva-
lent des geologischen Schocks war die Europawahl. Besonders
gewaltig war der Erdstol3 in Frankreich. Dort wurde das zentris-
tische Bundnis Macrons derart abgewatscht, dass sich der Pra-
sident entschloss, alles auf eine Karte zu setzen. Macron |0ste
das Parlament auf und setzte kurzfristig Neuwahlen an.

Die politische Mitte wird von den Réandern zerrieben

Falls das Kalkul war, mit dieser Entscheidung eine Ruckbesin-
nung der Wahler auf das politische Zentrum herbeizufiihren,
geht die Wette gerade nach hinten los. In den Umfragen liegt
Macrons Lager abgeschlagen auf Platz 3. Nicht nur die Rechten
Marine Le Pens haben ihn abgehangt, auch das linke Lager um
Jean-Luc Melenchon liegt deutlich vor ihm.

Le Pen hat ihre vormals radikalen Positionen eine nach der an-
deren geraumt, um in der politischen Mitte anschlussfahig zu
werden. Kein Wort mehr von EU-Austritt. Antisemitische Unter-
tone sind verschwunden. Und zuletzt hat sich die ehemalige Pu-
tin-Versteherin auch aufRenpolitisch gehautet und Waffen fir die
Ukraine befurwortet. Die eindeutige Abgrenzung zur noch radi-
kaleren deutschen AfD zielt in die gleiche Richtung. Le Pens
Partei geht als klarer Favorit ins Rennen. Und wird von vielen
Wirtschaftskommentatoren nun als das kleinere der moglichen
Ubel betrachtet. Denn Melenchon ist offen wirtschaftsfeindlich
und euroskeptisch, und seine antisemitischen Positionen ma-
chen ihn fur viele ohnehin unwahlbar. Ob es flr Le Pen zur par-
lamentarischen Mehrheit reicht, ist wegen des zweistufigen
Wahlsystems aber aus heutiger Warte schwer abzuschatzen.
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Abb. 1: Risikoaufschlag
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Dass ein solcher Wahlausgang nicht mehr als der grofite anzu-
nehmende Unfall der franzdsischen Politik angesehen wird,
macht schmerzhaft deutlich, wie weit die Verzwergung der poli-
tischen Mitte in Frankreich bereits fortgeschritten ist.

Dieu nous en préserve! Kapitalmarkte zeigen sich besorgt.

Le Pens Anbiederung an die politische Mitte hin oder her: Die
Investoren sind alarmiert. Der Risikoaufschlag fur franzosische
Staatsanleihen ist seit Macrons Paukenschlag nach oben ge-
schossen (siehe Abb. 1). Und der Leitindex am Aktienmarkt hat
um etwa 6 % nachgegeben. So gutburgerlich Le Pen sich auch
geben mag: Viele sehen in ihr eine Walfin im Schafspelz.

Die Sorgen gelten vor allem den offentlichen Finanzen. Denn
das Defizit lag schon vergangenes Jahr bei 5,5 % des BIP, und
die Verschuldung hat ein Niveau erreicht, bei dem der Raum fur
Fehler sehr klein geworden ist (siehe Abb. 2). Le Pen hat unter
anderem versprochen, Macrons Rentenreform riickabzuwickeln
und Verbrauchssteuern auf fossile Energien zu reduzieren. Die
Denkfabrik Institut Montaigne schatzt, dass Le Pens Programm
zur Prasidentschaftswahl 2022 das Defizit um mehr als 100 Mrd.
EUR erhéht hatte, oder um zusatzliche 3,5 % des BIP.

Frankreich ist auf einer budgetpolitischen Geisterfahrt. Wenn die
Regierung nicht umsteuert, und daflr spricht heute weniger als
noch vor der Europawahl, wachst die Wahrscheinlichkeit einer
Eurokrise 2.0 gefahrlich. Die Griechenlandkrise war schlimm.
Aber eine Finanzkrise mit Epizentrum in Paris (oder auch Rom)
ware fur ganz Europa ungleich dramatischer. Die EZB hat zu-
recht darauf gepocht, dass es hochste Zeit sei zur Reparatur der
Staatsfinanzen. Und die Kommission hat am Mittwoch nicht zu-
letzt gegen Frankreich ein Defizitverfahren eingeleitet.

Aber noch fahrt Paris mit Vollgas auf eine hinter einer Nebel-
wand verborgene finanzpolitische Klippe zu...
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Abb. 2: Staatschulden
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https://www.institutmontaigne.org/presidentielle-2022/marine-le-pen/synthese/
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebart202404_02%7Ed8159a215d.en.html

