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Neuwahlen in Frankreich:
Auswirkungen auf EU und
Kapitalmarkte

Das Wichtigste in Kirze: Der Ausgang der Wahlen zum EU-Parlament zeigte in
einigen EU-Landern Stimmengewinne flir Parteien am eher rechten Rand des
Spektrums. Auch in Frankreich erhielt mit dem Rassemblement National (RN,
friher als Front National bekannt) eine rechtsnationale Gruppierung die meisten
Stimmen. Das von Staatsprasident Macron gefiihrte Biindnis verlor die Wahl und
erhielt nicht einmal die Halfte der Stimmen des RN. Macron reagierte hierauf zur
Uberraschung Aller mit der Aufldsung des Parlaments und der Ansetzung von
Neuwabhlen.

Die Reaktion der Finanzmarkte fiel eindeutig aus: Franzdsische Staatsanleihen
gerieten unter Verkaufsdruck, der Zinsabstand zu Bundesanleihen stieg auf mehr-
jahrige Hochststande, die europadischen Aktienmarkte erlitten unter Flhrung
franzosischer Finanzwerte deutliche Kursverluste und der Euro wertete gegen-
Uber dem US-Dollar und dem Schweizer Franken ab.

Ausloser dieser negativen Reaktion der Kapitalmarkte waren deren Beflirchtung,
dass der RN unter Fihrung von Marine Le Pen nun auch die nationalen Parla-
mentswahlen gewinnen und zukiinftig den franzdsischen Premierminister stellen
wird. Politisch steht der RN der Europaischen Union sehr kritisch gegenuber,
sodass die Finanzmarkte ein Ende der als Motor der EU bezeichneten deutsch-
franzdsischen Zusammenarbeit, das Ausbleiben weiterer Integrationsfortschritte
(z.B. bei der Kapitalmarktunion) oder sogar Rickschritte im europaischen
Einigungsprozess befiirchten. Dies belastet insbesondere den Euro. Zudem
enthalt das Parteiprogramm des RN teils sehr kostspielige Forderungen und eine
fiskalpolitische Disziplinaufforderung aus Brissel dirfte als unerwlnschte
Bevormundung ignoriert werden. Daher beflrchten die Anleihemarkte eine
weitere Destabilisierung der eh bereits kritischen Finanz- und Schuldenlage des
franzosischen Staates. Dies belastet die Kursentwicklung der franzésischen
Staatsanleihen und die Aktienkurse insbesondere franzdsischer Finanzwerte.

In den folgenden Ausfiihrungen sollen daher die Wahlaussichten des RN und die
Besonderheiten des franzdsischen Regierungssystems dargestellt werden, um
beurteilen zu kdnnen, ob die Beflrchtungen der Finanzmarkte gerechtfertigt sind
und die Neuwahlen in Frankreich sogar eine erneute EWU-Krise auslésen
kdnnten.
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1. Erwarteter Ausgang der Wahlen zum EU-Parlament 10st unerwartete

Neuwahlen zum franzosischen Parlament aus

Die im Juni erfolgten Wahlen zum EU-Parlament ergaben zwar Stimmenzuge-
winne fir Parteien am rechten Rand des Spektrums, letztlich unterschieden sich
die Ergebnisse aber nicht nennenswert von den zuvor veréffentlichten Umfragen.
Die klassischen Parteien der Mitte konnten zudem ihre Stimmenmehrheit im
Parlament klar verteidigen, sodass der konservative EVP-Block erneut Anspruch
auf das Amt des EU-Kommissionsprasidenten erheben kann (siehe Graphik 1).
Eine Wiederwahl der Amtsinhaberin Ursula von der Leyen (CDU) ist damit
mdglich geworden. Zusammenfassend bildete das Wahlergebnis somit eigentlich
nicht die Basis flir ein politisches Erdbeben in der EU.

Graphik 1: Vorlaufige Sitzverteilung im EU-Parlament nach den Wahlen im
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Dieses l6ste dann aber der franzésische Prasident Emmanuel Macron mit seiner
vollig Uberraschenden Entscheidung aus, das franzosische Parlament, die
Nationalversammlung, aufzulésen und innerhalb der kiirzest méglichen Frist von
20 Tagen Neuwahlen anzusetzen. Diese werden nun in Form zweier Wahlrunden
am 30. Juni und am 7. Juli stattfinden.

Graphik 2: Ausgang der EU-Wahlen in Frankreich sowie Wahlumfrage
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Die genaue Motivation Macrons ist nicht einfach nachzuvollziehen, denn der hohe
Stimmenanteil der rechtsnationalen Gruppierung des Rassemblement National
(RN) unter Fihrung Marine Le Pens bei den Europa-Wahlen (siehe Graphiken 2
und 3) lasst beflrchten, dass sie auch bei dem nun in Balde anstehenden
Urnengang in Frankreich der Wahlisieger sein wird und damit zukinftig den
franzosischen Premierminister stellen konnte.

Graphik 3: Wahlergebnisse des Front National bzw. des Rassemblement National
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Mogliche Erklarungsanséatze flr Macrons Entscheidung erfordern einige Fantasie.
So baut der RN schon seit geraumer Zeit seinen Stimmenanteil bei den Wahlen
und in Umfragen aus. Eventuell befiirchtet Macron, dass ein einfaches ,weiter so*
diesen Trend nur verstarkt hatte und versucht nun, Gber Neuwahlen die poli-
tischen Strukturen zu seinen Gunsten zu andern. Dabei setzt er eventuell darauf,
dass die Europa-Wahlen nun endguiltig in Frankreich das Bewusstsein Aller daftr
gescharft haben, dass der RN tatsachlich an die Macht gelangen kénnte, und hofft
daher nun auf einen Schulterschluss der demokratischen Krafte. Dies ist im
franzosischen Wahlsystem ein durchaus valider Punkt. Denn in den Wahlkreisen
werden die Parlamentsmitglieder per Mehrheitswahl bestimmt. Alle Kandidaten,
die im ersten Wahlgang mehr als 12,5% der Stimmen der Wahlberechtigten
bekommen haben, treten in die zweite Wahlrunde ein. Schon in der Vergangen-
heit einigten sich dann die Parteien der (erweiterten) Mitte zur Verhinderung eines
Erfolgs des RN-Kandidaten haufig auf einen gemeinsamen Bewerber um eine
Aufsplitterung der ,gemaRigten” Stimmen zu vermeiden. Vor diesem Hintergrund
hat z.B. die Wahlvereinigung Macrons (,Renaissance®) nicht in allen Wahlkreisen
eigene Bewerber aufgestellt, um nicht in Konkurrenz zu anderen Kandidaten aus
der politischen Mitte zu treten, denen bessere Siegchancen eingerdumt werden.

Ein zweiter méglicher Gedanke Macrons kdnnte sein, dass selbst ein Wahlerfolg
des RN langfristig nicht von Nachteil sein kénnte. In Frankreich ist die Stellung
des Staatsprasidenten, also aktuell Macrons, ungleich bedeutender als in
Deutschland. Er vertritt Frankreich z.B. auf3enpolitisch und ist Oberbefehlshaber
der Streitkrafte. Er hat den Vorsitz im Ministerrat und fertigt zudem Gesetze vor
Inkrafttreten aus. Dies bedeutet, dass der RN selbst bei einem Wahlsieg und der
Ubernahme des Premierministeramts nicht uneingeschrankt regieren konnte.
Macrons Kalkldl kdnnte daher sein, dass er — selbst bei einem ungunstigen
Wahlausgang — als Staatsprasident eine zu extreme Politik des RN verhindern
kénnen wird und der RN eventuell in den Augen der Bevolkerung als Partei in der
tatsachlichen Regierungsverantwortung entzaubert werden koénnte. Dies wirde
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die Chancen eines zentristischen Kandidaten bei den 2027 anstehenden
Prasident-schaftswahlen deutlich verbessern (Macron selbst kann 2027 aber nicht
mehr selbst kandidieren, da eine direkte, dritte Amtszeit in der Verfassung unter-
sagt ist). Damit kdnnte das Ziel der Strategie Macrons sein, 2027 einen Doppel-
sieg des RN und dessen umfassende Machtibernahme zu verhindern. Welche
Griinde auch immer Macron zu seiner Entscheidung bewogen haben, es stellt auf
alle Falle ein politisches Vabanque-Spiel dar.

2. Reaktion der Finanzmarkte

Die Finanzmarkte zeigten sich nach Macrons Ankindigung von Neuwahlen deut-
lich verunsichert. Die Befiirchtung eines Siegs des RN in den anstehenden
Parlamentswahlen hat seither gravierende negative Auswirkungen auf die Kurse
franzdsischer Wertpapiere. So weisen z.B. franzdsische Aktien im Vergleich zu
Aktien aus anderen Landern eine deutliche Underperformance auf. Der
franzosische Leitindex CAC 40 verzeichnete eine um rund 7% negativere
Kursentwicklung als z.B. der DAX in den ersten Tagen nach der Ankindigung der
Neuwahlen (siehe Graphik 4). Insbesondere Finanzwerte aus dem Banken- und
Versicherungssektor erlitten teilweise kraftige KurseinbuBen. Da franzdsische
Titel zudem mit rund 40% das héchste Gewicht im europaischen Leitindex Euro
STOXX 50 einnehmen, wies auch der gesamteuropdische Aktienmarkt zuletzt
eine deutlich schlechtere Kursentwicklung auf als z.B. die US-Markte.

Graphik 4: Relative Indexentwicklung CAC 40 im Vergleich zum DAX

Performance Aktienmarkt (indexiert seit Jahresbeginn)

ca

110

105 a

100

05

'
=]

01.2024
01.2024
01.2024
01.2024
01.2024
02.2024
02.2024
02.2024
02.2024
03.2024
03.2024
03.2024
03.2024
04.2024
04.2024
04.2024
04.2024
04.2024
05.2024
05.2024
05.2024
05.2024
06.2024
06.2024
06.2024

=]
=
E

Spread CAC zu DAX (rechte Skala in Prozentpunkten) o— A

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung, Stand 18.06.2024

Noch bedeutender — auch aus Sicht der franzdsischen Regierung selbst — war die
Reaktion der Anleihemarkte. Franzdsische Staatsanleihen wiesen ausgepragte
Kursverluste auf. Neben der politischen Unsicherheit selbst, die die Ankiindigung
der Neuwahlen beziiglich der Ausrichtung und der Stabilitdt der neuen Regierung
ausloste, sorgte das Programm des RN flr massive Bedenken bei den
Anleiheinvestoren. So fordert der RN z.B. milliardenschwere Steuersenkungen
und eine (Wieder-)Absenkung des Renteneintrittsalters auf 60 Jahre. Allein diese
beiden MalRnahmen wirden den franzésischen Staat sehr viel Geld kosten und
die Staatsverschuldung noch dynamischer in die Ho6he treiben. Dies zu einem
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Zeitpunkt, zu dem die Finanzlage der franzdsischen Regierung bereits seit Jahren
sehr angespannt ist. Jedoch hat der Spitzenkandidat des RN, Jordan Bardella,
betont, dass die Revision des Rentensystems zeitlich nicht oberste Prioritat habe.

Die prekare Finanzlage des franzdsischen Staates zeigt sich z.B. an der Netto-
kreditaufnahme der Regierung. So wird geschatzt, dass sich das diesjahrige
Budgetdefizit im Bereich von 5% des BIP bewegen wird (siehe Graphik 5). Selbst
unter den aktuell noch bestehenden politischen Bedingungen rechnen Volkswirte
nur damit, dass das Budgetdefizit nachstes Jahr auf 4,4% und 2026 auf 3,9%
fallen wird. Die Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fallen sogar
noch pessimistischer aus. Die EU-Zielmarke von 3% liegt damit selbst ohne
Regierungsbeteiligung des RN bereits in weiter Ferne, sodass Briissel ein Defizit-
verfahren gegen Frankreich eingeleitet hat. Die EU-Kommission wird in diesem
Zuge einen Sparhaushalt einfordern, den der Wahlsieger nicht liefern dirfte. Im
Gegenteil, die vom RN angestrebte Finanzpolitik wirde die Lage weiter deutlich
verscharfen und einen offenen Konflikt mit Brissel am Jahresende ausldsen.

Graphik 5: Budgetdefizit Frankreichs inkl. Prognosen geman IWF
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Diese Aussichten setzten die Kurse franzdsischer Staatsanleihen unter Druck.
Dies verdeutlicht z.B. deren relative Kursentwicklung im Vergleich zu deutschen
Bundesanleihen. Der Zinsaufschlag, den Frankreich z.B. im zehnjahrigen Lauf-
zeitenbereich zahlen muss, stieg innerhalb weniger Tage sprunghaft von knapp
50 Basispunkten auf rund 80 Basispunkte an und erreichte damit das hochste
Niveau seit der Euro-Krise 2012 (siehe Graphik 6).

Graphik 6: Entwicklung des Zinsaufschlags zehnjahriger franzdsischer Staats-
anleihen im Vergleich zu zehnjahrigen Bundesanleihen
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3. Szenarien fur den Wahlausgang und die mogliche Reaktion

der Finanzmarkte

Fir die weitere politische Entwicklung der EU und das Geschehen auf den
europaischen Finanzmarkten in den kommenden Wochen stellt somit der Wahl-
ausgang in Frankreich ein wichtiges Kriterium dar. Vieles spricht dafiir, dass die
Franzosen beim anstehenden Urnengang nicht vollig anders als in der Europa-
Wahl wenige Wochen zuvor abstimmen werden (siehe Graphik 2 auf Seite 2). Es
ist zwar zu beobachten, dass viele Wahlberechtigte die Europa-Wahl als weniger
bedeutend als die nationalen Parlamentswahlen einstufen, und daher die EU-
Abstimmung zum Wahlprotest nutzen. Auch eine zu erwartende, hohere Wahl-
beteiligung diirfte eher den zentristischen Parteien zugutekommen. Dennoch ware
es auch angesichts der vorliegenden Wahlumfragen erstaunlich, wenn das Ergeb-
nis materiell abweichend ausfallen wiirde.

Auffallend bei den Umfragen ist der hohe Zuspruch fiir politisch extreme Lager.
Denn mit der Partei Reconquete (,Rickeroberung®) erhalt selbst eine Partei
rechts des RN noch nennenswerten Zuspruch. Am anderen Ende des Spektrums
gibt es sogar mehr als eine ganze Handvoll linksextremer Parteien. Am
bedeutendsten ist La France Insoumise (,Rebellisches Frankreich“) unter dem
Vorsitz von Jean-Luc Melenchon. Sie hat sich mit anderen Linksparteien zum
Wahlbindnis NPF (Neue Populistische Front) zusammengeschlossen und liegt in
den Wahlumfragen mit 26% an zweiter Stelle. Auch dieses Bilindnis verfolgt
fiskalpolitisch sehr kostspielige Forderungen, lehnt die Budgetregeln der EU offen
ab und kokettiert immer wieder mit der Abschaffung des Euro.

Die zentristischen Parteien, Renaissance und Republikaner, kommen laut
Umfragen wohl nur auf rund ein Viertel der Stimmen. Selbst wenn die Sitz-
verteilung im Parlament doch etwas zentrumslastiger ausfallen kénnte, erscheint
ein Wahlergebnis, bei dem entweder die rechtsextreme Gruppierung um den RN
oder das linksextreme Blndnis um Melenchen als Wahlsieger hervorgehen wird,
aus heutiger Sicht das wahrscheinlichste Szenario. Dabei dlrfte aber selbst der
RN nicht die absolute Sitzmehrheit im Parlament gewinnen, sondern misste sich
als Minderheitsregierung immer wieder Mehrheiten im Parlament suchen. Eher
unwahrscheinlich erscheinen somit Szenarien einer absoluten Sitzmehrheit fur
einen Parteienblock oder doch noch ein umfassender Wahlerfolg der politischen
Mitte.

Konkret bedeutet dies aus Sicht der Finanzmarkte, dass sie fur die zukunftige
politische Lage in Frankreich vier Aspekte mit hoher Wahrscheinlichkeit ein-
preisen mussen:

- Die Verhandlungen zur Regierungsbildung diirfte langere Zeit erfordern, da
keine Gruppierung die absolute Sitzmehrheit im Parlament erringen durfte.
Wahrscheinlich ist eine Art Minderheitsregierung ohne feste Stimmen-
mehrheit im Parlament.

- Der zuklnftige franzdsische Premierminister wird voraussichtlich aus einer
politisch extremen Gruppierung stammen.

Wahlausgang dlirfte
flir Kapitalmérkte ent-
scheidend sein.

Sehr hoher Zuspruch
fiir politisch extreme
Wahlbiindnisse zu
erwarten.
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- Premierminister und Staatsprasident werden aus unterschiedlichen
politischen Strémungen kommen und um Kompromisse ringen miissen
(,cohabitation®)

- Die Gefahr einer zukiinftig noch laxeren Fiskalpolitik sowie von zunehmen-
den Konflikten mit der EU um die Akzeptanz und Einhaltung der Fiskal-
regeln ist grol3.

Angesichts dieser Aussichten wird die bereits erfolgte Reaktion der Kapitalmarkte
verstandlich. Kurzfristig ist von einer anhaltend hohen Volatilitdt auszugehen,
denn die Unsicherheit wird im Minimum bis zur Bekanntgabe des endgiltigen
Wahlergebnisses Mitte Juli anhalten. Erweist sich die Annahme einer
langwierigen Regierungsbildung als richtig, wird diese Unsicherheit sogar noch
einige Wochen langer anhalten. Bis das Regierungsprogramm endgiiltig steht und
bekanntgegeben sein wird, besteht somit fir die Finanzmarkte wohl noch eine
langere Phase der Ungewissheit. In dieser Periode ist weiter mit hohen
Schwankungen der Kurse franzosischer Aktien und Anleihen zu rechnen. Per
Saldo erscheint zumindest zeitweise ein weiterer Anstieg der Spreads
franzdsischer Staatsanleihen in Relation zu Bundesanleihen wahrscheinlich. Dies
auch mit Blick auf eine theoretisch mdgliche Unterstiitzung seitens der EZB. Zwar
besteht mit dem TPI (,Transmission Protection Instrument®) inzwischen ein
institutionalisiertes Anleihekaufprogramm zur Stltzung unter Druck geratener
Anleihen aus EWU-Landern. Angesichts der kritischen Finanzlage Frankreichs
und eines laufenden Defizitverfahrens wird es fir die EZB aber eine
Herausforderung sein, die Aktivierung des TPI-Programms wie erforderlich mit
fundamental nicht gerechtfertigten Marktverwerfungen zu begrinden. Auch
beschleunigte Leitzinssenkungen oder die Wiedereinfiihrung eines allgemeinen
Anleihekaufprogramms um die Kurse franzosischer Staatsanleihen zumindest
zusammen mit den Anleihen aller EWU-Staaten zu stlitzen, erscheint angesichts
der gegenwartig immer noch deutlich Gber dem Zielwert von 2% verharrenden
Inflation nur im Falle extremer Entwicklungen moglich. Auch die Tatsache, dass
die Wertpapiere aus anderen EWU-Mitgliedstaaten (insbesondere aus ltalien)
unter Ansteckungseffekten leiden und ebenfalls unter Druck geraten sind, diirfte
die EZB angesichts des bislang Uberschaubaren Ausmalles nicht aktiv werden
lassen. Nur fur den Fall sehr starker Verwerfungen an den Finanzmarkten, z.B. im
Falle eines Rucktritt Macrons und der Ansetzung von Prasidentschaftswahlen,
kdnnte die europaische Notenbank eventuell zum Handeln gezwungen sein.

Sollte die RN in einer zweiten, anschlieBenden Phase tatsadchlich den Premier-
minister (und die Fachminister) stellen, hoffen viele Analysten auf eine politische
MaRigung der Partei. In der jingeren Geschichte Europas lassen sich durchaus
Beispiele dafiir finden, dass Oppositionsparteien mit extremen Positionen in der
Regierungsverantwortung unter dem Zwang der Realitdt deutlich gemaRigter
aufgetreten sind. Aktuell I8sst sich hier das Beispiel der italienischen Regierung
unter Premierministerin Meloni von der rechtsextremen Partei ,Fratelli d’ltalia”
anfuhren. In diese Richtung weisen auch jiingste Aussagen Le Pens, dass der RN
im Falle eines Wahlsieges nicht versuchen werde, Macron aus dem Amt zu
drangen, sondern eine konstruktive Zusammenarbeit im Sinne der ,cohabitation*
anstreben werde. Auch bei den aktuellen Wahlforderungen fiel der Ton des RN
deutlich gemaRigter aus als noch in friheren Wahlkampfen. Zudem setzen die
Analysten darauf, dass Macron aufgrund seiner starken Stellung als Staats-
prasident im System der ,cohabitation zu extreme Politiken der RN-Regierung
verhindern kénnen wird. In dieser Phase erscheint ein Rickgang der Finanz-
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marktvolatilitat, eine (relative) Erholung der Aktienkurse und eine Gegen-
bewegung bei den Zinsaufschlagen wahrscheinlich. Letzte dirften aber nicht
mehr zur Ganze auf das Ausgangsniveau von vor den Europa-Wahlen zurtick-
kehren. Hierfir spricht auch die Erwartung, dass der RN letztlich eine laxere
Fiskalpolitik betreiben und in einen wohl dauerhaften Konflikt mit den EU-
Finanzregeln treten wird. Dies wird zu hdufigem Streit mit der Briisseler Birokratie
und dem ECOFIN-Rat flihren. Zudem wird dies die Méglichkeit der EZB, im Notfall
stitzend auf den Anleihemarkten einzugreifen, einschranken, was die Finanz-
markte einpreisen durften. Eine vdllige Eskalation des finanzpolitischen
Verhaltens und des Zwists mit den EWU-Partnern erscheint in dieser Phase eher
unwahrscheinlich.

Langerfristig — falls sich die politische Lage nach den Parlamentswahlen
tatsachlich wieder stabilisieren sollte — wird dann die nachste Wahl zum Staats-
prasidenten 2027 sehr wichtig. Ginge das Kalkil Macrons nicht auf und der RN
gewanne auch diese Abstimmung, ware die Regierungsmacht endgiiltig in der
Hand des RN. Die Gefahr einer dann extremen Ausrichtung der franzdsischen
Politik und erneuter Marktunruhen ware sehr hoch. Selbst eine erneute,
tiefgehende Euro-Krise ware in diesem Fall nicht ganzlich ausgeschlossen, falls
der RN dann seine antieuropaische Haltung offen und in vollem Ausmal zur
Politik machen wirde.

Préasidentschaftswahl
2027 wére néachstes
wichtiges Datum.
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