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1
Verhaltener Aufschwung
oder deflatorische
Stagnation?

Frankreichs Wirtschaft öffnet sich weiter-
hin gegenüber den Ländern der EU und
Drittländern.1 Frankreichs wirtschaftspoli-
tische Möglichkeiten und Grenzen werden
deshalb von der wirtschaftlichen Lage in-
nerhalb der EU und der Weltwirtschaft zu-
nehmend beeinflusst. Die Geldpolitik der
Europäischen Zentralbank (EZB) und die
Schranken des Stabilitäts- undWachstums-
pakts für die Fiskalpolitik engen die wirt-
schaftspolitischen Gestaltungsspielräume
Frankreichs erheblich ein. Von den vier
Instrumentvariablen Zins, Wechselkurs,
Haushaltsdefizit und Lohnsatz, mit denen
Wirtschaftspolitik in offenen Nationalwirt-
schaften betrieben wird, steht auch Frank-
reich keine mehr in vollem Umfang zur
Verfügung. Die Geldpolitik wird von der
EZB gemacht. Der Wechselkurs des Euro
wird auf dem Devisenmarkt festgelegt. Die
Defizitquote (Haushaltsdefizit zu Brutto-
inlandsprodukt in %) wird vom Stabilitäts-
und Wachstumspakt auf 3,0% begrenzt.
Der Lohnsatz wird in Kooperation und
Konflikt zwischen den Sozialpartnern er-
stritten. Frankreich ist in seiner Wirt-
schaftspolitik stärker staatsorientiert als
Deutschland. Die zunehmenden Einengun-
gen der Gestaltbarkeit von Wirtschaftsab-
läufen durch geschickte Wirtschaftspolitik
werden jedoch in Frankreich kaum zur
Kenntnis genommen. Die neue, im Som-
mer 2002 gewählte Mitte-Rechts-Regierung

jüngsten Stellungnahmen zur französi-
schen Wirtschaftspolitik ausgeschlossen
(IMF 2002a). Ein mehr oder weniger kräf-
tiger Aufschwung in der zweiten Jahres-
hälfte 2002 aber liegt den französischen
Prognosen und den auf sie gegründeten
wirtschaftspolitischen Strategien noch im-
mer zugrunde.

Als zweites Szenario rückt ein verhaltener
Aufschwung mit niedrigen Wachstums-
raten,von denen keine zusätzlichen Arbeits-
plätze zu erwarten sind, in den Vorder-
grund. Das sollte Monetaristen überra-
schen. Die Wirtschaftspolitik der Disinfla-
tionierung, die seit Mitte der siebziger Jahre
bis in die neunziger Jahre hinein wirksam
blieb, hatte niedrige Inflationsraten (mög-
lichst nahe Null) und niedrige Realzinssät-
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Im folgenden Beitrag soll untersucht werden, wie die neue französische Mitte-Rechts-Regierung ihre Wirtschaftspolitik konzipiert und
umzusetzen gedenkt. Drei Szenarien über die zukünftige Wirtschaftsentwicklung Frankreichs werden zur Diskussion gestellt: ein bal-
diger kräftiger Aufschwung, ein verhaltener Aufschwung mit Wachstumsraten unter der Beschäftigungsschwelle als wahrscheinlichste
Variante und drittens eine deflatorische Stagnation, so wie sie in Japan seit Beginn der neunziger Jahre zu beobachten ist. Es ist zu
analysieren, wie sich die Beschränkungen, die von der Geldpolitik der EZB und vom Stabilitäts- und Wachstumspakt ausgehen, auf die
französische Wirtschaftspolitik auswirken. Es zeigt sich, dass Frankreich unter den von der EU gesetzten Bedingungen seine
wirtschaftspolitischen Möglichkeiten nur eingeschränkt nutzen kann. Eine Wachstumsschwäche ohne nennenswerte Schaffung von
Arbeitsplätzen ist für die nächsten Jahre wahrscheinlich.

und der wiedergewählte Präsident Chirac
stellen Themen aus der „politischen Poli-
tik“ wie die Verbesserung der öffentlichen
Sicherheit und Ordnung in den Vorder-
grund.

Legt man das sogenannte magische
Viereck als Zielkonstellation zugrunde,
dann ist die gegenwärtige wirtschaftspoli-
tische Situation auch für Frankreich nicht
besonders günstig. Das Wachstum bewegt
sich preisbereinigt um 1%. Die Beschäfti-
gungsschwelle liegt, ähnlich wie in Deutsch-
land, bei einem Wirtschaftswachstum von
über 2,5%. Die Arbeitslosigkeit aber be-
läuft sich mit neuerdings wieder steigender
Tendenz zur Zeit auf rd. 9 %. Die In-
flationsraten der Mitgliedsländer weisen
trotz einheitlicher Währung in der EU er-
hebliche Unterschiede auf. In Frankreich
beträgt sie zur Zeit rd. 1,8 %. Handels- und
Leistungsbilanz dagegen sind leicht positiv.

Die Wirtschaftspolitik aller entwickel-
ten Marktwirtschaften des Wirtschafts-
raums der OECD stehen vor einer schwer
prognostizierbaren Zukunft, die von er-
heblichen Unsicherheiten geprägt ist. Der
Konjunkturabschwung, der von den USA
ausging, begann dort im März 2001 und
strahlte weltweit aus. Optimistische Schät-
zungen gingen zunächst von einer Rezes-
sion aus, die den Durchschnitt von 11 Mo-
naten nicht wesentlich überschreiten sollte.
Doch es kam anders. Bis heute zeichnet sich
der Aufschwung in der EU und auch in den
USA noch immer nicht deutlich ab. Damit
kann das erste Szenario eines schnell ein-
setzenden und kräftigen Aufschwungs be-
reits zu den Akten gelegt werden. Auch der
internationale Währungsfonds hat dieses
Szenario in einem Nachtrag zu einer seiner

1 Es ist gegenwärtig (Ende November 2002) noch
immer schwierig, klare Linien in der französischen
Wirtschaftspolitik nach der Wahl auszumachen.
Die Informationen, die diesem Beitrag zugrunde
liegen, stammen im Wesentlichen aus den Web-
sites des französischen statistischen Amtes (IN-
SEE), des Observatoire Français des Conjonctures
Economiques (OFCE) und dem Internationalen
Währungsfonds, sowie der Presse, insbesondere
aus le Monde.
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ze zum Ziel. Dieses Ziel ist heute nahezu
weltweit erreicht. Unter dieser Vorrausset-
zung aber sollten die Märkte freie Bahn
haben, um einen kräftigen Aufschwung
zustande zu bringen. Die Kosten der Dis-
inflationierung, gemessen in Wachstums-
und Arbeitsplatzverlusten, waren sehr 
hoch. Monetaristen, die eine harte Politik
der Inflationsbekämpfung favorisieren,
suchen die Schuld jetzt bei unflexiblen
Arbeits- und Produktmärkten.

Doch es kann schlimmer kommen. Die
Gefahr, dass eine deflationäre Stagnation
nach japanischem Beispiel in den USA und
in Deutschland die Oberhand gewinnt,
scheint zuzunehmen. Dieses Menetekel
wird von einigen angesehenen amerikani-
schen Ökonomen an die Wand gemalt und
von der amerikanischen Zentralbank ernst
genommen (Ahearn et al. 2002; Bernanke
2002). Das mit großer Mühe und hohen
Kosten erreichte Ziel – niedrige Inflations-
raten und niedrige Zinssätze – reicht nicht
nur nicht aus, den Aufschwung zu be-
schleunigen, sondern birgt offenbar auch
noch die Gefahr einer Deflation in sich.

Japan ist, ausgehend von einer niedri-
gen Inflationsrate und niedrigen Zinssät-
zen, seit Beginn der neunziger Jahre in eine
deflationäre Stagnation gerutscht, die sich
in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre
verschärft hat. Das japanische Beispiel lässt
folgende Schlussfolgerungen zu: Deflatio-
näre Tendenzen sind frühzeitig kaum zu
diagnostizieren. In Japan hat es fünf Jahre
gedauert, bis sich die Einsicht durchgesetzt
hatte, dass sich das Land in einer defla-
tionären Situation befand. Geld- und Fis-
kalpolitik hätten aus heutiger Sicht früh-
zeitig und massiv eingesetzt werden sollen.
Ab der zweiten Hälfte der neunziger Jahre
konnte selbst mit starker Geld- und Fiskal-
politik der Ausweg aus der Deflation nicht
mehr erreicht werden. Der Interventions-
zinssatz beträgt in Japan nahezu null Pro-
zent. Die Defizitquote (Haushaltsdefizit zu
Bruttoinlandsprodukt in %) ist auf rd. 9%
angewachsen. Die Staatsschuldenquote
(Bruttostaatsschuld zu Bruttoinlandspro-
dukt in %) hat sich auf rd. 160 % erhöht.
Die wirtschaftspolitischen Handlungsspiel-
räume sind damit ausgeschöpft. Japan aber
gleitet gegenwärtig erneut in eine Rezes-
sion. Zum Vergleich: der europäische Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt begrenzt die
Defizitquote auf –3% und das Konver-
genzkriterium der EWU forderte eine
Staatsschuldenquote von 60 %. In der EU
und also auch in Frankreich sind die Gren-

zen der wirtschaftspolitischen Handlungs-
spielräume viel enger gezogen als in Japan.
Einer deflatorischen Stagnation wie inJapan
hätte die Wirtschaftspolitik in Europa zur
Zeit wenig bis nichts entgegenzusetzen.

Deutschland wird deshalb als mögli-
cher Kandidat für eine deflationäre Stagna-
tion gehandelt:„Ohne makroökonomische
Waffen läuft Deutschland jetzt ernsthaft
Gefahr, Japan in die Deflation zu folgen“.
(The Economist 2002, S. 76) Deutschland
könnte sich heute in eben derselben wirt-
schaftlichen Lage befinden wie Japan 
zu Beginn der neunziger Jahre. Doch
Deutschland spart eisern. Offenbar gehen
die rot-grünen Koalitionäre noch immer
von dem heute nicht mehr realistischen
Szenario eines kräftigen Aufschwungs im
Jahr 2003 aus. Selbst ohne deflationäre
Stagnation droht Deutschland den euro-
päischen Konjunkturzug aufs Abstellgleis
zu fahren. Tritt dieser Fall ein, dann wird
Frankreich ein zusätzliches wirtschaftspo-
litisches Problem haben, denn Deutschland
und Frankreich sind seit langem wechsel-
seitig die wichtigsten Handelspartner. Soll-
te es in Deutschland tatsächlich zu einer
deflationären Stagnation kommen, dann
wäre die wirtschaftliche Lage der meisten
Länder in der EU längerfristig nicht einmal
mehr auf dem gegenwärtigen Stand zu hal-
ten.

2
Konjunkturpolitik

2.1 GELDPOLITIK VOM FERNEN
OLYMP UND DIE FOLGEN VOR ORT

Die Geldpolitik der EZB scheint gegenwär-
tig wieder einmal mehr von Prestigegesichts-
punkten und weniger von wirtschaftspoli-
tischen Aufgaben bestimmt zu sein. Die
Debatten über Sinn und Unsinn des Stabi-
litätspakts haben die alten Kämpfer gegen
die Inflation, die heute als geldpolitisches
Problem nicht mehr im Vordergrund steht,
in der EZB in helle Aufregung versetzt. Die
Reaktion kam prompt. Die EZB hat sich
der Zinssenkung der FED trotz deutlicher
Hinweise aus den USA nicht angeschlos-
sen. Die FED hat die federal funds rate
kürzlich um 0,5 Prozentpunkte auf 1,25%
gesenkt. Der Interventionszinssatz der EZB
beträgt weiterhin 3,25%. In früheren Jah-
ren waren die kurzfristigen Nominalzinsen
in den USA stets höher als in der EU. Diese

Tendenz hat sich umgekehrt. Heute liegt
die federal funds rate um zwei Prozent-
punkte unter dem Leitzins der EZB.

Die Zinspolitik der EZB weist auf zwei
massive geldpolitische Probleme hin, die
auch für Frankreich wichtig werden kön-
nen. Das seit der Präsidentschaft Reagans
hohe Leistungsbilanzdefizit der USA wird
durch Kapitalimporte finanziert. Diese Po-
litik ist nicht mehr lange durchzuhalten.
Steigt die Zinsdifferenz zwischen der EU
und den USA, dann nimmt die Tendenz zu,
vom Dollar in den Euro umzusteigen. Es ist
sicher verfrüht, daraus auf den Beginn ei-
ner länger dauernden Abwertungstendenz
des Dollar (d.h. einer Aufwertungstendenz
des Euro) zu schließen. Nicht vergessen
werden sollte, dass die USA bereits früher
über eine Senkung des Dollarkurses ex-
portgetriebenes Wachstum erzeugt haben.
R. Mundell, der geistige „Vater des Euro“,
erinnert daran, dass die Aufwertung der
DM bzw. die Abwertung des Dollar in den
achtziger Jahren sich auf rd.100% belaufen
haben (Mundell 2000, S. 338). In der mit-
telfristigen Zukunft könnte der Wechsel-
kurs des Dollar bei einer sanften Landung
um bis zu 40% fallen. Wird der Dollar mit
einer spekulativen Attacke konfrontiert, die
zu einer „harten Landung“ führt, dann
könnte die Abwertung kurzfristig sogar
höher ausfallen. Die entsprechende Auf-
wertung des Euro würde die europäischen
bzw. die französischen Exporte in den
außereuropäischen Bereich der Weltwirt-
schaft stark beeinträchtigen und die Im-
porte erhöhen.

Da die französischen Lohnstückkosten
sich ungünstiger entwickeln als die deut-
schen, ist davon auszugehen, dass Frank-
reich größere Probleme auf den Weltmärk-
ten haben wird als Deutschland (INSEE
2002, S. 2). Bei einem Einbruch der Ex-
portnachfrage wird sich die Konkurrenz
auf dem europäischen Binnenmarkt ver-
schärfen.Auch auf diesem Feld ist die deut-
sche Konkurrenz von der Kostenseite her
gesehen in vielen Bereichen der französi-
schen überlegen. Frankreich kann über die
export- und die importseitigen Folgen
einer Dollarabwertung stärker noch als
Deutschland in Bedrängnis geraten.

Der Verzicht der EZB, im Gleichschritt
mit den USA die Zinsen zu senken, weist
auf eine grundlegende Schwäche der euro-
päischen Zinspolitik hin. Es hat sich ge-
zeigt, dass in der EU erhebliche Unter-
schiede in den Inflationsraten weiterbeste-
hen – trotz der gemeinsamen Währung. In
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Deutschland beträgt die Inflationsrate ge-
genwärtig rd. 1%, in Frankreich rd. 1,5%,
in Irland dagegen rd. 4,5%. Das hat eine
paradoxe Auswirkung: Zentralbanken müs-
sen bei der Inflationsbekämpfung ihre
Zinspolitik so gestalten, dass der (nominale)
Leitzins höher ist als die zukünftige Infla-
tionsrate. Ist die Inflationsrate dagegen
höher als der Leitzins, dann ist der Realzins
negativ. Das kann bei Deflationsgefahr hilf-
reich sein. Negative kurzfristige Realzins-
sätze heizen die Konjunktur an, denn sie
geben Anreize zur Verschuldung. Zentral-
banken wollen bei Inflationsgefahr auf der
sicheren Seite stehen und setzen den Leit-
zins deshalb hoch an, um möglichst auszu-
schließen, dass negative Realzinsen entste-
hen können. Noch immer beläuft sich der
Leitzins der EZB auf 3,25%. Deutschland
hat somit einen kurzfristigen Realzins von
2,25%, Frankreich von 1,45% und Irland
einen negativen Realzins von –1,25% (Der
Spiegel 44, 2002, S. 100).Auch die USA sind
nach der letzten Senkung der federal funds
rate mit rd. –0,5% in den Bereich der
negativen kurzfristigen Realzinssätze vor-
gestoßen. Das Paradox liegt nun darin,
dass Deutschland mit der möglicherweise
schlechtesten Wirtschaftslage der EU den
höchsten Realzins aufweist, und mit einem
negativen Realzins besser bedient wäre. Ir-
land dagegen hat einen negativen Realzins,
ein falsches Signal, wenn es gilt, die Inflati-
onsrate zu senken (Mankiw 2001, S. 38).

Frankreichs Problem besteht nun da-
rin, eine Inflationsrate zu erzielen, die höher
liegt als der Zinssatz der EZB, um ebenfalls
in den Bereich der negativen Realzinsen
vordringen zu können. Gelingt dies, dann
würde ein zusätzlicher Anreiz gesetzt, der
zur konjunkturellen Wende beitragen
kann. Deutschland dagegen hat wenig oder
keine Chancen, von einem positiven Real-
zinssatz von 2,25% in den Bereich negati-
ver Realzinsen vorzustoßen. Es bliebe für
Frankreich dazu allerdings nur die Fiskal-
politik als Instrument übrig, um eine leicht
inflationäre Tendenz zu erzeugen. Dem
aber steht der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt entgegen.

2.2 FISKALPOLITIK:
EIN FRANZÖSISCHER ALLEINGANG
GEGEN DEN STABILITÄTS- UND
WACHSTUMSPAKT?

Die Zwangsjacke des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes aber lässt eine solche „Reflatio-
nierung“ (Erhöhung der Inflationsrate) in

Frankreich über eine Zunahme der Defi-
zitquote unter –3% nicht zu. Auch in
Frankreich scheint deshalb die Kritik am
Pakt zuzunehmen. J.-P. Fitoussi, einer der
führenden französischen Wirtschaftwissen-
schaftler, hat gegen den Stabilitätspakt ar-
gumentiert, weil er den ausgeglichenen
Haushalt zum Selbstzweck erhebe, gerade
dann, wenn er Mittel zum Zweck der Ver-
besserung der wirtschaftlichen Lage der eu-
ropäischen Bevölkerung zu sein hätte (Le
Figaro 2002). In der Tat, ein ausgeglichenes
Budget ist das Ergebnis von Saldierungen
und sagt fast nichts aus über die Qualität
der öffentlichen Haushaltsführung oder
die konjunkturelle Wirkung einzelner Ein-
nahmen- und Ausgabenpositionen. Eine
zielorientierte Fiskalpolitik hätte sich auf
spezielle Programme einzulassen, z.B. im
Bereich von Infrastrukturinvestitionen, die
grenzüberschreitend zu koordinieren wä-
ren.

Es wird in der Wirtschaftswissenschaft
seit den siebziger Jahren jedoch darüber
gestritten, ob diskretionäre Fiskalpolitik
nicht zum Scheitern verurteilt sei, weil die
statistischen und ökonometrischen Vo-
raussetzungen der Feinsteuerung nicht zur
Verfügung stünden. Der Mainstream der
Wirtschaftswissenschaft lehnt fiskalische
Interventionen deshalb ab.2 Dieser Vor-
wurf aber dürfte gleichermaßen für diskre-
tionäre Geldpolitik zutreffen, die heute in
vielen Ländern unter dem Label des „Infla-
tion Targeting“ praktiziert wird (Bernanke
et al. 1999).

Der Präsident der EU-Kommission hat
den Stabilitätspakt „stupid“ genannt. Das
hilft nicht viel weiter, denn auch dumme
Gesetze oder Verordnungen können nicht
so leicht wieder stillgelegt werden. Der Pakt
wurde aus Gründen der Inflationsbekämp-
fung geschlossen. In der damaligen Diskus-
sion hat die Möglichkeit einer deflatori-
schen Stagnation keine Rolle gespielt. Im
Nachhinein betrachtet ist die teilweise De-
legation der nationalstaatlichen Souve-
ränität über Staatseinnahmen und -aus-
gaben an den Stabilitäts- und Wachstums-
pakt sicher kein Geniestreich. Hinter einer
solchen Verzichtleistung steht der uner-
schütterliche Glaube an die Selbstregulie-
rungskräfte der Märkte, die sich gerade
dann in Luft aufzulösen scheinen, wenn sie
am meisten gebraucht werden. Die ökono-
mischen Grundlagen der EU sind voll von
Dogmen, die den Weg zu einer empirisch-
pragmatischen Wirtschaftspolitik verstel-
len. Die unsichtbare Hand, auf die wir uns

Adam Smith folgend zu verlassen haben, ist
auch diesmal in ihrer zum allgemeinen
Gleichgewicht leitenden Funktion nicht
wahrnehmbar (Stiglitz 2002, S. 460). Von
demokratischer Entscheidungsfindung bei
Staatseinnahmen und -ausgaben, die zu
den Grundlagen einer demokratischenVer-
fassung gehören, ist nicht mehr die Rede.
Wie so oft treten in der EU windige techno-
kratische Konzepte an die Stelle demokra-
tischer Substanz. Auch die französische
Wirtschaftspolitik hat jetzt an den Folgen
ihrer Zustimmung zum Stabilitäts- und
Wachstumspakt zu tragen. Die Chancen,
dass die neue Regierung die Ziele des Sta-
bilitätspakts einhalten kann, stehen nicht
gut. Eine kurze Untersuchung der Budget-
politik der neuen französischen Regierung
soll diese Vorhersage präzisieren. Es ist je-
doch kaum davon auszugehen, dass sich
die neue französische Regierung offen ge-
gen den Stabilitäts- und Wachstumspakt
stellen wird. Es besteht vielmehr die Gefahr,
dass die französische Fiskalpolitik weder
die Ziele des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts erreichen noch einen erkennbaren
Beitrag zum Wiederaufschwung leisten
wird.

2.3 DIE BUDGETPOLITIK DER NEUEN
REGIERUNG

Das Budget der neuen französischen Re-
gierung für das Jahr 2003 hat am 25. Sep-
tember das Licht der Welt erblickt. Die Kri-
tik der Kommission der EU folgte auf dem
Fuß. Der Stabilitäts- und Wachstumspakt
wacht nicht nur über Italien, Portugal und
Deutschland. Der zuständige Kommissar
Pedro Solbes hält es angesichts der vorge-
legten Daten für unmöglich, dass das für
2004 vorgesehene ausgeglichene Budget in
Frankreich zustande kommt. Das für 2003
anvisierte Defizit von 2,6% liege in gefähr-
licher Nähe der zulässigen Obergrenze von
3%. Frankreich solle sich besser auf eine
Budgetpolitik festlegen, die zum Haus-
haltsausgleich im Jahr 2006 führt.

Bei einem öffentlichen Haushalt han-
delt es sich um vorläufige Daten, die nach
dem Haushaltsabschluss fast immer erheb-
lich revidiert werden müssen. Es ist des-
halb problematisch, sie als Grundlage für
Prognosen von Haushaltsdefiziten zu be-

2 Stellvertretend für die gegensätzlichen Positionen
Romer/Romer (2002), Seidman (2001).
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diesem Aspekt entstehen zusätzliche Ar-
beitsplätze nur dann, wenn das zusätzliche
Wachstum höher ist als die Produktivitäts-
zunahme. Das aber könnte in Frankreich
der Fall gewesen sein. Eine neuere Veröf-
fentlichung des IMF bescheinigt der fran-
zösischen Arbeitsmarktpolitik Erfolge, oh-
ne allerdings der Einführung der 35-Stun-
den-Woche besondere Aufmerksamkeit zu
schenken (IMF 2002b).

Die Einführung der 35-Stunden-Wo-
che ist in Frankreich in einem besonderen
historischen und politischen Kontext ver-
wurzelt, der auf die Volksfrontregierung in
den dreißiger Jahren verweist. Arbeitszeit-
verkürzungen haben in Frankreich, einen
höheren politischen Stellenwert als in an-
deren europäischen Ländern. 400000 neue
Arbeitsplätze sollen über die stufenweise
Einführung der 35-Stunden-Woche ge-
schaffen worden sein. Die Berechnungen
sind umstritten. Produktivitätserhöhun-
gen, die mit der Einführung der 35-Stun-
den-Woche in Verbindung gebracht wer-
den, sind schwer zu ermitteln.

3.2 PRIVATISIERUNGEN

In den frühen achtziger Jahren wurden
nach dem Amtsantritt des sozialistischen
Präsidenten Mitterrand ansehnliche Teile
der französischen Industrie und der Ban-
ken verstaatlicht. Der vergrößerte staatliche
Sektor sollte zum Instrument der Wirt-
schaftspolitik gemacht werden, insbeson-
dere der Modernisierung der französischen
Wirtschaft und der Beschäftigungspolitik.
Diese Politik konnte gegen den innenpoli-
tischen Widerstand und außenpolitischen
Druck nicht weitergeführt werden. Die
Verstaatlichungen wurden im Laufe der
Zeit von den linken und rechten Regierun-
gen wieder rückgängig gemacht.

Die Effizienz der französischen Staats-
betriebe ist in der Regel mindestens ebenso
groß wie im privaten Sektor. Auch im in-
ternationalen Vergleich können die franzö-
sischen Staatsunternehmen – von Ausnah-
men abgesehen – den Vergleichen stand-
halten. Es kommt bei einem solchen Ver-
gleich wohl weniger auf die Eigentums-
form als auf die interne Organisation bzw.
die Regulierung der Märkte an. Die franzö-
sische staatliche Eisenbahn ist der briti-
schen, die nach der missglückten Privati-
sierung und Deregulierung heute in einem
schlimmen Zustand ist, weit überlegen.
Ähnliches gilt für das staatliche Elektrizi-
tätsunternehmen, das man der völlig miss-

und/oder Ausgabenerhöhungen aus ihm
„herauswächst“. Die USA haben den viel-
versprechenderen Weg des „Herauswach-
sens“ gewählt. Deutschland versucht mit
geringen Erfolgsaussichten den Weg des
„Heraussparens“ zu gehen. Frankreichs
Budget tendiert mit einer weniger klaren
Option ebenfalls zum „Heraussparen“ und
nimmt in Kauf, dass weder der Konjunk-
turaufschwung unterstützt noch das Defi-
zit verringert wird. Dem französischen
Budget des Jahres 2002 wurde eine leicht
restriktive Wirkung zugeschrieben. Sie
könnte ungewollt und gegen die erklärten
Absichten sogar zur konjunkturellen
Dämpfung beigetragen haben. Das gleiche
gilt für das Budget der neuen Regierung für
2003.

3
Strukturpolitische Aspekte

3.1 WAS WIRD AUS DER
35-STUNDEN-WOCHE?

Die neue französische Regierung hat an-
gekündigt, dass sie das Gesetz über die 35-
Stunden-Woche zugunsten von Klein- und
Mittelbetrieben abschwächen wird. Es gibt
in diesem Sektor sicher eine Reihe von Un-
ternehmen, die kaum Spielräume für sub-
stanzielle Arbeitszeitverkürzungen haben.
Mit weiteren Aufweichungen des Gesetzes
ist auch in Zukunft zu rechnen.

Damit würden aber auch die anvisier-
ten Wirkungszusammenhänge der Einfüh-
rung der 35-Stunden-Woche abgeschwächt.
Produktivitätserhöhungen werden länger-
fristig und bei entsprechendem gewerk-
schaftlichem Druck in Lohnerhöhungen
und/oder Arbeitszeitverkürzungen umge-
wandelt. Die linke Regierung hat in Frank-
reich versucht, die umgekehrte Richtung
einzuschlagen: aus Arbeitszeitverkürzun-
gen sollten Produktivitätserhöhungen ent-
stehen. Hinter vorgehaltener Hand sollte
die Verkürzung der wöchentlichen Arbeits-
zeit die französischen Unternehmen moti-
vieren, ihre noch immer weit verbreitete
archaische Arbeitsorganisation zu moder-
nisieren und arbeitssparende Investitionen
vorzunehmen. Arbeitsplätze werden dann
nicht mehr nur direkt, sondern vor allem
indirekt über die erhöhte Konkurrenz-
fähigkeit auf dem französischen Binnen-
markt und auf Exportmärkten innerhalb
und außerhalb der EU geschaffen. Unter

nutzen, die u.a. wegen der großen Un-
genauigkeit von Steuerschätzungen stark
variieren können. Vor diesem Hinter-
grund dürften die (prognostizierten) Wer-
te von Defizitquoten zwischen –2,6% und
–3,0% innerhalb der Fehlergrenzen liegen.
Sie kommen nicht zuletzt deshalb für weit-
tragende haushaltspolitische Entscheidun-
gen nur mit Einschränkungen in Frage. Das
ist im Statistischen Amt der EU ein offenes
Geheimnis. Die Datenlage ist zu brüchig,
um als Grundlage für ideologische Gra-
benkämpfe von Makroökonomen dienen
zu können. Die technisch-quantitativen
Grundlagen – sowohl in ökonometrischer
Hinsicht als auch im Hinblick auf die Da-
tenlage – sind noch immer unzureichend
und dürften zur Begründung der fiskalpo-
litischen Auflagen des Stabilitäts- und
Wachstumspakts nicht einmal annähernd
ausreichen.

Im Jahr 2000 war die wirtschaftspoliti-
sche Ausgangslage noch wesentlich günsti-
ger. Dank eines starken Wachstums des BIP
und der niedrigen Zinsen, die zu einer Sen-
kung der Zinszahlungen auf die Staats-
schuld führten, sank die Defizitquote. Ein
ausgeglichener Haushalt schien auch in
Frankreich für das Jahr 2004 nicht außer-
halb der Reichweite zu liegen. Heute ist die
internationale Konjunktur erheblich schwä-
cher. Das Observatoire Français des Con-
jonctures Economiques (OFCE) hat eine
der ersten Analysen des Budgets für 2003
durchgeführt (OFCE 2002). Dem Budget
für das Jahr 2002 lag noch eine Wachs-
tumsrate des BIP von 2,5 % zugrunde. Die
Defizitquote sollte sich auf –1,4% belau-
fen. Für 2003 wird noch mit einem Wachs-
tum des BIP von 2,5 gerechnet. Aus heuti-
ger Sicht ist eine Wachstumsrate von 2,5%
in Frankreich zweifellos zu hoch angesetzt.
Es zeigt sich ein Paradox in der Argumenta-
tion des Kommissars Solbes: Die Entwick-
lung der Defizitquote ist von der konjunk-
turellen Lage wesentlich bestimmt. Die
konjunkturelle Entwicklung ihrerseits ist
von der Entwicklung der Staatseinnahmen
und der Staatsausgaben abhängig. Die ge-
forderte Verringerung des Defizits kann
somit die konjunkturelle Entwicklung dämp-
fen, auf diese Weise den Nenner der Defi-
zitquote senken und kontraproduktiv zu
einer Erhöhung der Defizitquote beitragen.

In der Budgetpolitik muss entschieden
werden, ob eine Ökonomie sich aus dem
Haushaltsdefizit entweder über Steuerer-
höhungen und/oder Ausgabensenkungen
„herausspart“ oder über Steuersenkungen
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glückten Deregulierung des Elektrizitäts-
markts in Kalifornien gegenüberstellen
kann.Auch im Bankenbereich, sei er nun in
staatlichem oder privatem Besitz, ist Frank-
reich in einer vergleichsweise guten Posi-
tion (von Crédit Lyonnais einmal abgese-
hen). Die neue Regierung erwägt weitere
Privatisierungen. Die Planungen aber ste-
hen erst in ihren Anfängen. Das Ziel der
Privatisierung ist heute mehr ein Beitrag
zum Ausgleich des Staatshaushalts und be-
ruht nicht mehr auf marktradikalen Kon-
zepten wie seinerzeit in Großbritannien.

3.3 DEZENTRALISIERUNG

Frankreich hat trotz seiner republikani-
schen Grundeinstellung am zentralisti-
schen Staat festgehalten, dessen Wurzeln
bis in die vorrevolutionäre Epoche des Ab-
solutismus zurückreichen. Die französi-
sche Linke hält an einem instrumentellen
Staatsverständnis fest. Sie sieht in einem
starken Staat, den es über Wahlen zu er-
obern gilt, ein ideales Instrument zur Um-
setzung ihres Programms. Sie steht der De-
zentralisierung, d.h. dem Transfer von Ent-
scheidungskompetenz mit entsprechender
finanzieller Ausstattung vom Zentralstaat
an Regionen oder Departements, distan-
zierter gegenüber als die neue Mitte-
Rechts-Regierung. Die Zuweisung der er-
forderlichen finanziellen Ausstattung aber
ist nach wie vor ein umstrittenes Problem.
Die Regionen bzw. Departements sind des-
halb kaum in der Lage, eine eigene Wirt-
schaftspolitik, z.B. im Bereich der Infra-
struktur oder der lokalen Beschäftigungs-
politik, erfolgversprechend auf den Weg zu
bringen. Es gibt auch noch immer keinen
nennenswerten horizontalen oder vertika-
len Finanzausgleich. Angesichts der ange-
spannten Lage des Staatshaushaltes sind in
diesem zentralen Problembereich auch bei
einer neuerlichen Dezentralisierungsrun-
de kaum Fortschritte zu erwarten. Die neue
Regierung hat eine erste Gesetzesvorlage in
den parlamentarischen Prozess mit unsi-
cherem Ausgang eingebracht, da sie mit
Verfassungsänderungen verbunden ist.

4
Was bleibt vom
französischen Sonderweg?

Frankreich hat in der Wirtschaftspolitik ei-
ne herausgehobene Staatsorientierung und
ein weitaus geringeres Vertrauen in die in
Deutschland oder im angelsächsischen
Sprachraum gern beschworenen Markt-
kräfte. Diese Grundhaltung ist nicht nur
bei den politischen Eliten vorzufinden,
sondern auch wie eine Art Volksglaube in
der Bevölkerung weit verbreitet. Ob daraus
aber ein „gallo-kapitalistischer Weg“ abge-
leitet werden kann, ist fraglich.

Nach dem massiven Marktversagen auf
den internationalen Finanzmärkten, ge-
scheiterten Privatisierungen und Deregu-
lierungen etc. werden Staatsinterventionen
wieder aufgewertet. Fiskalpolitik tritt ange-
sichts der sehr geringen Zinssenkungs-
spielräume der Geldpolitik wieder stärker
in den Vordergrund. Die wirtschaftliche
Öffnung Frankreichs aber lässt einen ei-
genständigen Weg nicht mehr zu, sondern
höchstens eine stärker staatsorientierte
Variante der Wirtschaftspolitik im Konzert
der entwickelten kapitalistischen Markt-
wirtschaften.

Der rechtsextremistische Kandidat Le
Pen hat mit einem ultranationalistischen
Programm Protestwähler eingesammelt
und den sozialistischen Kandidaten aus
dem Rennen um die Präsidentschaft ge-
worfen. Als gewiefter Rhetoriker hat er es
verstanden, seinen Wahlkampf, für den
natürlich auch beachtliche Finanzierungs-
töpfe bereitstanden, aus einem Reservoir
von republikanischen Denkmustern zu
munitionieren. Völlig weltfremd ist das
Wirtschaftsprogramm des „front national“,
das im Austritt Frankreichs aus der EU und
der Rückkehr zum französischen Franc
gipfelt. Eine große Zahl von Ausländern
sollte ausgewiesen werden. Die Umsetzung
eines solchen Programms hätte Frankreich
in eine schwere Wirtschaftskrise gestürzt.

Auch bei linken Regierungen und dem
sozialistischen Präsidenten, der gern im
Gedenken an die Volksfront der dreißiger
Jahre des vergangenen Jahrhunderts von
der „Geldmauer“ (mur d’argent) fabuliert
hat, sind antiquierte Konzepte nicht unge-
wöhnlich. Im letzten Wahlkampf war har-
te klassenkämpferische Rhetorik auch bei
der sozialistischen Partei durchaus keine
Ausnahme. Selbst die kommunistische Par-

tei hat mit diesem Vokabular ihren Nieder-
gang nicht aufhalten können. Diese histo-
risch orientierten Wortgefechte verstellen
den Blick auf die Tatsache, dass weder der
Präsident noch die Regierung oder die
Oppositionsparteien, überzeugende Ant-
worten auf die drängenden wirtschafts-
politischen Fragen der französischen Ge-
genwart haben. Frankreich hat sich nach
der wirtschaftspolitischen Wende während
der frühen Jahre der ersten Amtszeit Mit-
terrands über Reprivatisierungen vom
französischen Sonderweg verabschiedet –
falls es diese Option jemals gegeben haben
sollte. Und dieser Abschied dürfte end-
gültig sein.

5
Zusammenfassung

Die französische Wirtschaftspolitik hat sich
nach der Wahl einer Regierung und eines
Präsidenten, die sich dem politischen Spek-
trum der rechten Mitte zurechnen, mit drei
Szenarien auseinander zu setzen: Erstens
war das der kraftvolle Aufschwung in der
zweiten Hälfte des Jahres 2002. Diese Per-
spektive ist überholt. Zur Zeit wird der Auf-
schwung in den Prognosen auf die zweite
Hälfte 2003 vertagt. Das zweite Szenario
beeinhaltet einen verhaltenen Aufschwung,
der einen zurückhaltenden amerikani-
schen Aufschwung und eine schwache
Weltkonjunktur für das Jahr 2003 als
Grundlage hat. Das dritte Szenario besteht
aus einer stagnativen deflatorischen Wirt-
schaftsentwicklung, so wie sie seit Beginn
der neunziger Jahre in Japan vorherrscht.
Dieses dritte Szenario, das für Deutschland
nicht mehr auszuschließen ist, würde auch
die französische Wirtschaftsentwicklung
beeinträchtigen.

Die EU ist eine Antiinflationsgemein-
schaft. Inflation aber ist heute kein vorran-
giges Problem mehr. Die dogmatische
Sichtweise der Gründer der EZB hat den
Kampf gegen die Inflation zum alleinigen
Ziel der Bank erhoben. Mit Hilfe des Stabi-
litäts- und Wachstumspakts wurde die
noch immer nationalstaatlich verfasste Fis-
kalpolitik zur Erfüllungsgehilfin der EZB
degradiert. Wichtige wirtschaftspolitische
Instrumente zur Durchsetzung anderer
Ziele wie Überwindung einer Rezession,
Erhöhung des Wachstums und der Be-
schäftigung etc. wurden ohne Not abge-
schafft. Auch Frankreichs Wirtschaftspoli-
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tik ist durch die Geldpolitik der EZB und
den Stabilitäts- und Wachstumspakt be-
sonderen Beschränkungen ausgesetzt. Der
Leitzins der EZB von gegenwärtig 3,25% 
ist für Frankreich zu hoch, um den verhal-
tenen Aufschwung zu beschleunigen. Der
Stabilitätspakt reduziert auch die französi-
schen fiskalpolitischen Gestaltungsspiel-
räume auf ein Minimum. Die Budgetpoli-
tik geht von zu hoch angesetzten Wachs-
tumsraten des BIP aus. Würden realisti-
schere Wachstumsraten zugrunde gelegt,
dann wäre ein ausgeglichener Haushalt für
2004 nahezu ausgeschlossen und auch im
Jahr 2006 wahrscheinlich nicht erreichbar.
Die noch schlechtere wirtschaftspolitische
Ausgangslage Deutschlands wird zuneh-
mend eine Belastung für die französische
Wirtschaftsentwicklung. Mit den in der EU

verfügbaren wirtschaftspolitischen Instru-
menten könnte auch in Frankreich eine
deflatorische Stagnation nicht wirksam
bekämpft werden.

Von den stärker strukturell angelegten
Programmpunkten der neuen französi-
schen Regierung – der Lockerung von Vor-
schriften des Gesetzes über die 35-Stun-
den-Woche, den angekündigten Privatisie-
rungen oder der vorgesehenen weiteren
Dezentralisierung – ist kaum eine Erweite-
rung der wirtschaftspolitischen Gestal-
tungsspielräume zu erwarten. Auch die
neue französische Regierung wird sich in-
nerhalb der geldpolitischen Vorgaben der
EZB und der fiskalpolitischen Grenzen des
Stabilitäts- und Wachstumspaktes zu be-
wegen haben. Ein Wirtschaftswachstum,
das dauerhaft über der Beschäftigungs-

schwelle liegt, ist auch in Frankreich für die
nächsten Jahre nicht zu erwarten. Deshalb
wird die Arbeitslosigkeit in Frankreich
günstigstenfalls stagnieren. Ein „gallo-ka-
pitalistischer“ Sonderweg ist verbaut, falls
es ihn je gegeben hat. Angesichts der einge-
schränkten wirtschaftspolitischen Gestal-
tungsspielräume sind in Frankreich trotz
der fiskalpolitisch interessanten stärkeren
Staatsorientierung keine wirtschaftspoliti-
schen Erfolge zu erwarten, die den gesamt-
europäischen Durchschnitt erheblich
übertreffen. Eine deutliche Verbesserung
der wirtschaftlichen Lage Frankreichs ist
im Zeitraum der nächsten zwei Jahre nicht
zu erwarten. Eine Verschlechterung ist
nicht auszuschließen.


