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Postkarte aus Paris

Frankreichs Regierung zwischen

Skylla und Charybdis

Diese Woche hatte ich nach langerer Zeit wieder einmal die Ge-
legenheit, zu Vortragszwecken in Frankreich vorbeizuschauen.
Unsere linksrheinischen Nachbarn stecken in einer echten
Zwickmuhle. Auf der Stral3e protestieren die Massen und fordern
mehr Ausgaben fur Bildung und niedrigere Lebenshaltungskos-
ten — zum Teil gewalttatig, brandschatzend und pliindernd. Am
Samstag war ich auf dem Place de la Bastille selbst Zeuge von
Scharmitzeln zwischen Demonstranten und Sicherheitskraften.

An den Kapitalmarkten ist zugleich die franzdsische Staatsan-
leihe unter Druck. Bei einer Rendite von fast 5 % wird es fur den
ohnehin aus dem Ruder gelaufenen Haushalt sehr eng. Der
Renditeaufschlag zur deutschen Bundesanleihe hat 160 Basis-
punkte erreicht (siehe Abb. 1). Zuletzt war er wahrend der Euro-
krise so hoch. Damals galt Deutschland noch als Lordsiegelbe-
wahrer der fiskalischen Vorsicht. Auch das ist vorbei. Frank-
reichs Regierung kdmpft gerade, um doch noch eine Mehrheit
fur das Budget 2027 zu erhalten. Dessen Entwurf sieht ein
Staatsdefizit von 5 % vor. Das ist reichlich ambitionslos.

Présidente Le Pen ante portas

Erschwerend kommt hinzu, dass im April Prasidentschaftswah-
len anstehen. Marine Le Pen vom rechten Rassemblement Na-
tional (RN) gilt als aussichtsreiche Kandidatin und kdnnte im
vierten Anlauf durchaus in den Elysée-Palast einziehen. Die
gute Nachricht ist, dass das Programm des RN weniger radikal
als friher ist, als die Partei noch tUber Abenteuer wie den Austritt
aus dem Euro schwadronierte.

Le Pen ware sicher nicht die Wunschkandidatin der Anleger.
Aber schlimmer geht immer: Jean-Luc Mélenchon, der Anfuhrer

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt und Leiter Research
LBBWResearch@LBBW.de

6. November 2026

Zerstorte Geldautomaten und ver-
rammelte Geschafte in Paris.
Fotos des Autors

Abb. 1: Franzosische
Staatsanleihen (OAT):
Zins und Risikoaufschlag
gegenuber Bundesanlei-
hen (jeweils 10 Jahre
Laufzeit)
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der populistischen Linkspartei La France insoumise (LFI), spricht
sich fUr die ersatzlose Abschreibung jenes Teils der Staatsschul-
den aus, den die Zentralbank halt. Das hatte vermutlich auch
negative Folgen anderswo im Euroraum. Denn es wirde Recht
und Gesetz in Frage stellen. Glicklicherweise ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass es so kommt, sehr gering.

Die anstehenden Wahlen schranken den politischen Spielraum
stark ein. Ohnehin hat weder die zentristische Regierung von
Emmanuel Macron eine Mehrheit, noch hatte sie das RN oder
die extreme Linke. Die Lager blockieren sich gegenseitig, und
das macht die Markte verstandlicherweise nervos. Wahrend sich
die Proteste der sogenannten Gelbwesten (,gilets jaunes®) 2018
noch mit budgetaren Zugestandnissen befrieden lieRen, ist die-
ser Ausweg heute versperrt. Die Kapitalmarkte wirden jegliche
Konzession in diese Richtung massiv abstrafen.

Die Regierung unter Premier Sébastien Lecornu muss durch die
budgetare Meerenge wie Odysseus in der griechischen Mytho-
logie zwischen den beiden Meerungeheuern Skylla und Cha-
rybdis hindurchnavigieren. Ob das gelingt, ist vdllig offen.

L’homme malade de I’Europe

Die Stimmung in der Wirtschaft ist gedruckt. Entsprechend
schwach entwickeln sich Konsum und private Investitionen. Kein
Wunder, dass das reale Inlandsprodukt seit einem Jahr stagniert
(siehe Abb. 2). Seit dem Schlussquartal 2025 tragt Frankreich
unter den vier grof3en Volkswirtschaften des Euroraums die rote
Laterne. Das macht die notwendige strukturelle Anpassung im
Haushalt noch herausfordernder.

Aber noch haben wir keine zweite Eurokrise. Und dazu durfte es
eigentlich auch nicht kommen. Mit einer Staatsquote von 57 %
des BIP musste es hinreichend Einsparpotenzial geben. Und es
gibt Hinweise, dass sich Investoren bei einer Rendite von Uber
5 % wieder den franzdsischen Staatsanleihen zuwenden wur-
den. Dass die Europaische Zentralbank das Transmission Pro-
tection Instrument (TPI) fur Frankreich einsetzt, ist indes extrem
unwahrscheinlich. Das TPI wurde die EZB ermachtigen, gezielt
Staatsanleihen eines Landes zu kaufen. Allerdings ist das Instru-
ment fur Regierungen gedacht, die unschuldig in eine spekula-
tive Attacke geraten. Solche Umstande sind fir Frankreich wohl
kaum herzuleiten. Und die EZB kann ohnehin nur Zeit kaufen.
Die Hausaufgaben muss Paris machen.

Vor den Wabhlen sieht es mit strukturellen Losungen aber duster
aus. Le Pen redet zwar immerhin von Budgetkonsolidierung.
Aber im Detail zu benennen, wie sie den Haushalt sanieren will,
fallt einer populistischen Politikerin naturgemaf’ schwer. Konkret
sprach Le Pen davon, Frankreichs Uberweisungen an die EU zu
reduzieren. Da deren Hohe aber vertraglich geregelt ist, wird da-
raus wohl nichts werden. Die Investoren miussen die Daumen-
schrauben vermutlich noch fester anziehen, bevor sich die Re-
gierung zu nachhaltigen MaRnahmen durchringen kann.
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Rien ne va plus

Abb. 2: BIP Wachstumsra-
ten pro Quartal im Euroraum
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Die EZB wird
wohl kaum das
TPI aktivieren
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