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Rechtspopulisten werden im neuen franzdsischen Parlament nicht regieren. Doch wie stabil kann eine
Koalition sein, die fir franzésische Verhéltnisse ungewohnt und kunterbunt ist? Konnte der Preis fur
einen Pariser Polit-Frieden sogar noch mehr Staatswirtschaft und Verschuldung sein und Nachahmer
in der gesamten EU finden? Wie schauen eigentlich die europaischen Finanzmarkte auf die
franzosischen Verhéaltnisse?

Die absolute Mehrheit hat die ,Neue Volksfront* zwar verfehlt. Dennoch ist das Linksbiindnis starkste
politische Kraft im Parlament und wird auf seinen Einfluss pochen. Der Staatsprasident kdnnte die alte
Regierung geschéftsfihrend im Amt belassen oder eine Technokratenregierung bilden. Diese hatten
aber kaum Ruckhalt im Parlament. Frankreich wiirde zum lahmen gallischen Hahn.

Es lauft wohl auf eine Ampelkoalition & la maniére francaise hinaus, ein Regierungsbindnis aus
gemaRigten Linken und der politischen Mitte, das allerdings fragil sein wird. Die Linke wirde sich selbst
spalten und an parlamentarischer Kraft einbif3en. Und diese bislang unbekannte Regierungsform mit
dem permanenten Zwang, uUber jedes Komma in Gesetzesvorlagen zu verhandeln und muhevolle
Kompromisse zu finden, ist fur alle Seiten politischer Stress pur.

Bei Erfolglosigkeit konnte ab Juli 2025 zwar die nachste vorgezogene Parlamentswabhl stattfinden. Doch
dann kénnte es wegen noch mehr Polit-Frust im Land wirklich ,Le Pen(g)“ machen, wobei das andere
Extrem ebenso unappetitlich ist.

Insgesamt ist die Gefahr grof3, dass auf absehbare Zeit in Frankreich weiter nur verwaltet, aber in puncto
franzésischer Standortqualitéaten nicht gestaltet wird. Als Preis fir den politischen Ampel-Frieden drohen
noch mehr Verschuldung bei noch weniger Reformen.

Seitdem in Frankreich Konige und Kaiser zur Abdankung gezwungen und verbannt wurden oder gar
ihren Kopf verloren, gilt die Republik, der Staat als Heilsbringer. Vive la République! Der Etatismus soll
alle Probleme l6sen und den Menschen ein angemessenes und soziales Leben ermdglichen, u.a.
maoglichst kurze Arbeitszeiten und mdglichst frihzeitige Rente. Besonders beliebt ist der 6ffentliche
Sektor, in dem ca. 20 Prozent der Erwerbstatigen arbeiten. Da ist es kein Wunder, dass die Staatsquote
an der Wirtschaftsleistung bei 60 Prozent liegt und der letzte schuldenfreie Haushalt 50 Jahre her ist.
Der Ubergewichtige Staat beherrscht die Wirtschaft wie die fette Unke den Teich.

Die Besitzstandswahrung im Sozialstaat zu reformieren oder zu sparen, ist wie der Griff auf die heiRe
Herdplatte. Man verbrennt sich, denn die franzésischen Gewerkschaften sind tberméachtig und kénnen
das Land lahmlegen. Und schnell brennt es auch schon mal in Vorstadten.

Dieser Etatismus lasst vielen auf der linken politischen Seite das Wasser im Mund zusammenlaufen.
Fur sie ist er das Optimum einer Gesellschaftsform. Er misse sogar noch weiter ausgebaut werden.

Diese Herrschaften haben wohl zu viel Beaujolais geschlirft. Denn trotz eines riesigen Sozialstaats ist
die allgemeine Unzufriedenheit gro3. Frankreich hat mit die hdchsten Einkommen- und
Unternehmenssteuerséatze sowie Sozialversicherungsbeitrage der Welt. Es macht keinen Spaf3 mehr,
wirtschaftlich aktiv zu sein. Und so investieren finanziell Uberbelastete Unternehmen immer weniger in
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Frankreich und schaffen immer weniger Perspektiven. Die Wirtschaft stagniert seit unzéhligen Jahren.
Der uberméchtige Staat ist nicht die Losung von Problemen, er ist das Problem.

Eigentlich misste Briissel dieser etatistischen Offensive mit starker Abwehr Einhalt gebieten. Und
tatsachlich wurde ein Defizitverfahren gegen Frankreich eingeleitet. Aber wie sagte schon der friihere
EU-Kommissionsprasident Jean-Claude Juncker: Frankreich kann man nicht bestrafen, weil es
Frankreich ist. Es ist zu méchtig, zu bedeutend in der EU. Uberhaupt scheint die staatswirtschaftliche
Spielart der Franzosen auch in anderen EU-L&ndern Gefallen zu finden.

Wahrend also die Europdische Kommission von Frankreich Kirzungen im Staatshaushalt fordert,
wollen linke Parteien im franzdsischen Parlament eine drastische Ausweitung der Sozialausgaben auf
Pump durchsetzen. Raten Sie mal, wer sich durchsetzt?

Seit der Europawahl sind die Risikoaufschlage auf franzdsische Staatsanleihen gestiegen. Selbst
deutsche Staatsanleihen spiren Druck, wenn auch weniger deutlich. Zum Glick spielt Macrons
politische Mitte mit und kann einen kompletten Linksruck verhindern. Lieber mitregieren als nicht
regieren.

Uberhaupt, jeder echten Schuldenkrise wird von der EZB als Ausputzer entgegengewirkt. Mit ihrem
Transmission Protection Instrument wird sie sich UbermaRig steigenden Risikoaufschlagen in den Weg
stellen. Damit fordert sie zwar Inflation, doch kommt diese, wenn sie wie erwartet nicht konsequent
bekampft wird, den Aktienmérkten zugute.

Apropos Aktien, vor allem Bankaktien reagieren sensitiv auf die geringste Andeutung einer
Schuldenkrise, die immer auch eine Bankenkrise bedeutet. Die letzte Krise steckt ihnen immer noch in
den Knochen. Aber auch hier hilft die Hand Gottes, die Hand der EZB. Uberhaupt verdienen die Banken
im Zinsgeschaft wieder Geld. Und bei anziehender Konjunktur verringern sich die Kreditriickstellungen
und lauft das Kapitalmarktgeschaft wieder an. Nicht zuletzt sind sie mit fast 50 Prozent Abschlag zum
europaischen Gesamtaktienmarkt unterbewertet.

Ohnehin kdnnen européische Aktien von den wirtschaftspolitisch schlecht bespielbaren FuRballfeldern
in Frankreich oder Europa abstrahieren. Sie spielen weltweit auf den besten Standorten mit Zierrasen.
Fur sie gilt Bonjour Tristesse weniger.
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