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In Paris scheitert der Uberfallige

Versuch der Budgetkonsolidierung

Am Sonntag werden wir Zeuge eines kleinen Wunders: Nur funf
Jahre nach der verheerenden Feuersbrunst wird die Pariser Ka-
thedrale Notre-Dame wiedererdffnet. Prasident Emmanuel
Macron hatte direkt nach der Katastrophe den schnellen Wieder-
aufbau versprochen. Kaum jemand hielt das damals fur maoglich.

Ein zweites Adventswunder blieb Macron hingegen versagt. Am
Mittwoch sturzte wie erwartet die erst drei Monate alte Minder-
heitsregierung von Michel Barnier, durch einen Misstrauensan-
trag der Linksfraktion, dem sich Marine Le Pens rechtsnationaler
Rassemblement National (RN) anschloss.

Frankreichs desolate Staatsfinanzen

Anlass war der Versuch der Minderheitsregierung, die aus dem
Ruder laufenden Staatsfinanzen zu konsolidieren. In Frankreich
belaufen sich die offentlichen Ausgaben inklusive Sozialversi-
cherungen aktuell auf 57 % des BIP, so hoch wie nirgends sonst
in der entwickelten Welt (in Deutschland: 48 %), und das ge-
samtstaatliche Defizit erreicht geschatzt 6 % des BIP (Deutsch-
land inklusive Sondervermdgen 2 %). Der IWF prognostiziert,
dass die Schuldenquote der Grande Nation bis 2029 auf 124 %
klettern wird (siehe Abb. 1). Die Dringlichkeit einer Fiskalreform
ist offenkundig. Doch Frankreich ist politisch tief gespalten. Jen-
seits des Rheins gibt es nicht nur eine starke extreme Rechts-
partei, sondern auch eine extreme Linksbewegung. Gemeinsam
haben das Linksbundnis und Le Pen die Mehrheit im Parlament.
Wer Latein gelernt und Césars Gallischen Krieg gelesen hat,
wird ein Déja-vu haben: Ganz Gallien ist in drei Teile geteilt!

Die Regierung ist gefallen. Es gibt keinen Haushalt fur das in nur
25 Tagen beginnende neue Jahr. In einer solchen Situation wird
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automatisch das Budget des Vorjahres fortgeschrieben. Ohne
Sparmaflnahmen. Neuwahlen sind fiirs erste ausgeschlossen.
Nach der Verfassung kann der Prasident nur einmal im Jahr das
Parlament auflésen. Und im Juni, nach dem Europawahlschock,
setzte Macron mit Neuwahlen alles auf eine Karte — und verlor.

Was nun?

Macron wird vermutlich versuchen, Zeit zu gewinnen, und eine
Expertenregierung ohne politisches Programm einsetzen, die
aber effektiv handlungsunfahig ware. Die links-rechts-Opposi-
tion kdnnte den Druck im Kessel erhdhen und eine neue Regie-
rung wieder mit einem Misstrauensantrag stlirzen. Und so weiter
und so fort. Denn was die Opposition wirklich will, ist Macrons
Rucktritt und alsbaldige Prasidentschaftswahlen, die eigentlich
erst 2027 anstinden. Wirde heute gewahlt, wirde Le Pen klar
gewinnen. Und damit hat sie es eilig. Mitte November hat die
Staatsanwaltschaft in einem Prozess wegen Veruntreuung von
EU-Geldern ihre Unwahlbarkeit fur funf Jahre verlangt. Das Ur-
teil wird fur Ende Marz erwartet. Die RN-Chefin braucht
schnellstmdglich Prasidentschaftswahlen.

Investoren zeigen erste Zeichen von Nervositat

Die EU-Kommission wird besorgt den Zeigefinger heben: Stabi-
litdtspakt und so. Aber zubeil3en wird der zahnlose Tiger wohl
nicht. Der friihere Kommissionsprasident Jean-Claude Juncker
erklarte 2016 lakonisch, weshalb trotz seriellem Verstol3 gegen
die Maastricht-Regeln keine Sanktionen gegen Paris verhangt
wurden: ,Because it is France!”. Auch die Ratingagenturen
scheinen milde gestimmt: Letzte Woche bestatigte S&P das AA-
Rating mit stabilem (!) Ausblick. Ca alors! Die Investoren werden
trotzdem zunehmend nervés. Der Risikoaufschlag fur franzosi-
sche Staatsanleihen hat diese Woche kurz den flr griechische
Bonds uberholt (siehe Abb. 2). Eine Euroschuldenkrise steht
nicht unmittelbar bevor. Aber wenn dem fiskalischen Schlend-
rian in Paris (und auch in Rom) nicht bald Einhalt geboten wird,
kommt der Tag der Abrechnung wohl noch in diesem Jahrzehnt.
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Le Pen will
Macrons Sturz

Abb. 2: Risikoaufschlage
Uber Bundesanleihen
(2024, in %, 10-jahrige
Staatsanleihen)
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