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Zusammenfassung

Frankreich und GroRBbritannien kdmpfen mit Gberbordender
Staatsverschuldung und politischer Verdrossenheit. Doch eines
wird zur Tugend gezwungen, das andere zur Untéatigkeit ver-
fuhrt. Charles Dickens hatte die Ironie erkannt: Die Nation, die
Freiheit preist, wird von ihren Schulden gefesselt; die Nation,
die unter Marktzwangen leidet, konnte sich gerade durch sie er-
neuern.

Abstract

France and Great Britain are struggling with excessive national
debt and political disaffection. But one is forced to make a virtue
of necessity, while the other is tempted into inaction. Charles
Dickens would have recognised the irony: the nation that
praises freedom is shackled by its debts; the nation that suffers
from market constraints could be renewed precisely because of
them.
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»ES war die beste und die schénste Zeit, ein Jahrhundert der Weisheit und des Un-
sinns, eine Epoche des Glaubens und des Unglaubens, eine Periode des Lichts und
der Finsternis. Es war der Friihling der Hoffnung und der Winter des Verzweifelns.
Wir hatten alles, wir hatten nichts vor uns; wir steuerten alle unmittelbar dem Him-
mel zu und auch alle unmittelbar in die entgegengesetzte Richtung”. So beginnt
Charles Dickens ,, Geschichte zweier Stadte”. Gemeint sind London und Paris im 18.
Jahrhundert. ,Mit Frankreich,“ so Dickens weiter, ,ging es ungemein glatt und hur-
tig bergab, indem es Papiergeld machte und es verjubelte...In England konnte man
sich auf Ordnung und éffentlichen Schutz nicht eben viel zugute tun. Verwegene Ein-
briiche durch bewaffnete Kerle und Beraubungen auf offener Strafie kamen selbst
in der Hauptstadt fast jede Nacht vor.”

Dickens poetische Beschreibung des Zeitgefiihls in der friiheren Zeit des Umbruchs
erzeugt heute Resonanz. Unsere Gegenwart ist zwar anders, aber sie reimt sich auf
die von Dickens heraufbeschworene Vergangenheit. Nicht nur, dass wir das Gefiihl
kennen, ,,unmittelbar dem Himmel und auch der entgegengesetzten Richtung” zu-
zustreben, sondern Frankreich und GroBbritannien stecken wieder in Schwierigkei-
ten, politisch, wirtschaftlich und finanziell. Doch gibt es einen wesentlichen Unter-
schied zu damals: Die Wahrungsunion schitzt Frankreich vor dem globalen Finanz-
markt, wahrend GroRbritannien allein dasteht. Mit diesem Schutz ist der Druck zur
Anpassung auf Frankreich viel geringer als auf GroRbritannien. Das dirfte sich fir
Frankreich als schwerer Nachteil erweisen.

Schulden (iber Schulden...

Beginnen wir mit den Gemeinsamkeiten. Beide Regierungen haben sich hoch ver-
schuldet. Frankreich hat seine Staatsschuldenquote seit dem Jahr 2010 um gute 30
Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf fir dieses Jahr geschatzte 116,5 Prozent er-
hoht, in GroRbritannien stieg sie um 27,5 Prozent des BIP auf 103,4 Prozent (Grafik
1). Der Internationale Wahrungsfonds erwartet, dass die Verschuldung in Frank-
reich bis zum Jahr 2030 kraftig weiter steigt, wahrend sie in GroRbritannien auf ho-
hem Niveau verharrt.
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Fir die Prognose der Staatsschuldenquoten sind vier Variablen entscheidend: Der
reale Zins (r), das reale Wachstum (g), der Anfangsstand der Schuldenquote und
der primére Haushaltssaldo (also vor Zinszahlungen) des Staates.! Der IWF erwar-
tet, dass das primare Haushaltsdefizit des franzosischen Staates in den Jahren von
2025 bis 2030 im Schnitt 3 Prozent des BIP betragt. Von 3,2 Prozent des BIP dieses
Jahr steigt es auf 3,5 Prozent in 2027 und geht dann bis 2020 leicht auf 3,0 Prozent
zurlick. Nimmt man an, dass das durchschnittliche jahrliche Wachstum in diesen
Jahren 1 Prozent betrdgt, dann ist die vom IWF fiir 2030 prognostizierte Schulden-
quote von 129,4 Prozent nur moglich, wenn der Realzins 0,4 Prozent und r-g also
minus 0,6 Prozent betragen. Da ohne Interventionen der Politik jedoch r>g gelten
sollte,? scheint der IWF auf Eingriffe der Europiischen Zentralbank zur Senkung des
Realzinses zu vertrauen.® Eine derartige Intervention zur Manipulation des Zinses
wird im Allgemeinen , Finanzielle Repression” genannt.

Dagegen erwartet der IWF vom britischen Staat, dass er sein primares Haushalts-
defizit von 1,6 Prozent des BIP dieses Jahr in einen Uberschuss von 0,7 Prozent des
BIP im Jahr 2030 wandelt. Bei einem Trendwachstum von ebenfalls 1 Prozent und
einem primaren Haushaltsdefizit von durchschnittlich 0,1 Prozent des BIP in 2025-
2030 impliziert die IWF-Projektion einer Schuldenquote von 105,5 Prozent in 2030
einenrealen Zins von 1,3 Prozent im Prognosezeitraum. Im Gegensatz zu Frankreich
gilt fir GroRbritannien also r-g = plus 0,3 Prozent. Die Marktbedingung r>g ist erfillt
(was auf die Abwesenheit von Finanzieller Repression schlieRen ldsst).

...mit makigem Wachstum der Wirtschaft

Mit 0,7 Prozent in Frankreich und (trotz des Brexits im Jahr 2016) 0,8 Prozent in
GrolRbritannien war das durchschnittliche jahrliche Wachstum der Produktivitat ge-
messen als reales BIP pro Kopf in der Zeit von 2010 bis 2025 in beiden Landern
ungefahr gleich bescheiden. Der Internationale Wahrungsfonds erwartet, dass sich
das jeweilige BIP pro Kopf (mit einer gemeinsamen Rate von 0,9 Prozent) bis 2032
beinahe parallel weiterentwickelt (Grafik 2).

1 Die Formel lautet Adi= %-* di-1—-pbt, wobei d die Schuldenquote in % des BIP, pb der priméare Haus-
haltssaldo in % des BIP, r der reale Zins und g das reale Wirtschaftswachstum darstellen.

2 Die Ungleichung r>g folgt aus der Annahme, dass Wirtschaftssubjekte die Gegenwart héher bewer-
ten als die Zukunft. Gilt r=g oder r<g, lassen sich Gegenwartswerte kiinftiger Cashflows nicht mehr

berechnen, da es dann keine 6konomisch sinnvolle Zeitpraferenz gibt.

3 Der Realzins kann gesenkt werden, indem die Zentralbank den Nominalzins drtickt (z.B. durch Anlei-
hekdufe) oder steigende Inflation in Kauf nimmt. In der Regel kommt beides zusammen.
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2. Reales BIP pro Kopf (zu Kaufkraftparitat)
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Dank des Bevolkerungswachstums stieg das reale Bruttoinlandsprodukt in Frank-
reich in der Zeit von 2010 bis 2025 jedoch um 1,1 Prozent pro Jahr, in GroRRbritan-
nien sogar um 1,5 Prozent. Fir die kommenden finf Jahre geht der IWF von gerin-
gerem Bevolkerungswachstum aus. In Frankreich soll das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit 0,8 Prozent pro Jahr kaum mehr steigen als das BIP pro Kopf. GroRRbritan-
nien kommt dagegen in der IWF-Prognose (dank zunehmender Bevdlkerung) auf
ein hoheres Wachstum von 1,2 Prozent pro Jahr.

Politik im Umbruch

Auf den ersten Blick sieht die politische Lage in beiden Landern sehr verschieden
aus. In Frankreich fuhrt eine politische Blockade zu Instabilitat und Kontrollverlust
Uber die Staatsfinanzen. Die gegenwartige Regierung von Premierminister Sébas-
tien Lecornu verfligt im Parlament weiterhin Uber keine stabile Mehrheit und halt
sich nur mihsam im Amt. Kirzlich tGberstand sie nur knapp ein Misstrauensvotum,
indem sie eine Verwasserung der Rentenreform in Aussicht stellte. Gleichzeitig
ringt sie mit der Haushaltskonsolidierung, die aufgrund der Konzessionen an die
Verteidiger der lberaus lippigen staatlicher Sozialleistungen kaum vorankommt.

In GroBbritannien regiert Keir Starmer dagegen mit klarer Mehrheit. Doch steht
seine Labour-Partei nicht geschlossen hinter ihm. Auch hier stehen die Staatsfinan-
zen unter Druck, weil es der Regierung schwerfallt, die Sozialausgaben einzudam-
men. Da befiirchtet wird, dass Steuererhéhungen das ohnehin schwache Wachs-
tum vollends abwiirgen konnten, fliichtet sich die Regierung in die Verschuldung.

Die politische Blockade in Frankreich und die Angstlichkeit der Regierung in GroR3-
britannien sind Wasser auf die Mihlen der Protestparteien. Laut einer aktuellen
Umfrage von Opinium vom 10. Oktober 2025 liegt Reform UK, die Partei des Brexit-
Beflirworters Nigel Farage, bei 32 Prozent, die regierende Labour Party bei 22 Pro-
zent, und die Conservative Party bei 18 Prozent. Nur noch wenig Zuspruch haben
die Liberal Democrats (11 Prozent) und die Green Party of England and Wales (10
Prozent). Aufgrund des Mehrheitswahlrechts hatte, Stand heute, ,Reform” eine



O

gute Chance, die nachste Regierung zu stellen. Dass die Staatsfinanzen dann solider
wirden, ist fraglich. Reform UK will groRBe Steuerentlastungen fiir Blirger und Un-
ternehmen, aber wie diese MalRnahmen finanziert werden sollen, bleibt unklar.

In Frankreich wiirden laut einer Umfrage des Instituts Ifop aus dem Oktober 2025
rund 35 Prozent der Wahler dem Rassemblement National ihre Stimme geben. Da-
mit ist die Partei von Marine Le Pen heute die starkste politische Kraft. Ob sie das
bei Neuwahlen jedoch in eine regierungsfahige Mehrheit umsetzen kénnte, bleibt
angesichts der zersplitterten politischen Lage unklar. Auch wenn dies gelingen
wirde, sind die Aussichten fiir die Konsolidierung der Staatsfinanzen nicht gut. Wie
Reform UK verspricht der RN umfangreiche Steuerentlastungen, und bleibt bei de-
ren Finanzierung unklar. Sein Widerstand gegen die Sparplane der Minderheitsre-
gierungen von Emmanuel Macrons Partei Renaissance verheif3t fiir die Staatsfinan-
zen jedoch nichts Gutes, sollte der RN tatsdchlich an die Regierung kommen.

Populistische Parteien profitieren von Missstanden. Je langer die Losung der Prob-
leme verschleppt wird, desto starker werden sie und kommen schlieflich an die
Macht. Dort angekommen, verschlechtern sie die Lage, statt sie zu verbessern. Wie
eine Untersuchung der Okonomen Manuel Funke, Moritz Schularick und Christoph
Trebesch zeigt, fallt das reale BIP pro Kopf im Vergleich zu einem Referenzpfad tGber
15 Jahre um 15 Prozent, wenn linke Populisten regieren, und um 10 Prozent, wenn
rechte die Macht errungen haben.*

Wo sind die ,Bond Vigilantes“?

Trotz der Gemeinsamkeiten und manchen Vorteilen sind die Zinsen in GroBbritan-
nien mit rund 4,7 Prozent fir zehnjahrige Staatsanleihen deutlich hoher als in
Frankreich, wo sie nur 3,4 Prozent betragen. AuRerdem ist der Wechselkurs des
britischen Pfunds zum Euro im Verlauf dieses Jahres um beinahe 6 Prozent gefallen,
was einen Anstieg der Inflation auf 3,8 Prozent im September zur Folge hatte. Zwar
hat GroRbritannien eine etwas schwdchere auBenwirtschaftliche Leistungsbilanz
als Frankreich, aber das dirfte nicht ausreichen, um die Zinsdifferenz und die Ab-
wertung des Pfundes zu erklaren.

Wahrscheinlicher ist, dass sich Frankreich hinter dem Schutzschild der Wahrungs-
union verstecken kann, wahrend GroRBbritannien den Druck der Finanzmarkte
durch die ,,Bond Vigilantes” fiirchten muss.> Solidere Staatsfinanzen in anderen Eu-
rolandern halten fiir Frankreich die Zinsen niedrig und den Euro stabil. Das scheinen
die Prognostiker des IWF dhnlich zu sehen, nehmen sie doch eine fiir die finanzielle
Repression typische Zins-Wachstum Konstellation fiir Frankreich (nicht aber fir
GrolRbritannien) an, bei der der reale Zins unter der realen Wachstumsrate liegt.

4 Populist Leaders and the Economy - American Economic Association.

5 Der Begriff ,,Bond Vigilante” (im Deutschen wenig elegant mit ,Anleihewéachter” Gbersetzt) wurde in
den 1980er Jahren von dem Wall-Street-Okonomen Ed Yardeni geprigt, um Investoren zu beschrei-
ben, die Staatsanleihen verkaufen, wenn sie die Fiskalpolitik als inflationar oder unverantwortlich be-
trachten.
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Oft sorgen die ,Bond Vigilantes” jedoch fiir die Riickkehr zu solider Fiskalpolitik.
Diese Erfahrung machte die britische Premierministerin Liz Truss im Oktober 2022,
deren defizitsteigernde Steuersenkungsplane eine Finanzkrise auslosten, die sie
nach nur 49 Tagen im Amt zum Ricktritt zwang. Auch das sozialistische Experiment
des franzosischen Prasidenten Frangois Mitterand Anfang der 1980er Jahre schei-
terte am Widerstand der Finanzmarkte, die mit Wahrungskrisen und Zinssteigerun-
gen bis auf 17 Prozent eine wirtschaftspolitische Kehrtwende erzwangen. Vermut-
lich war diese Erfahrung politischer Ohnmacht gegeniiber den ,,Bond Vigilantes” ei-
ner der Griinde, die Mitterand Jahre spater motivierte, Deutschland die Wahrungs-
union abzuringen.®

Gegenwartig scheint es, dass sich Frankreich mit der Einhegung seiner auRer Kon-
trolle geratenen Fiskalpolitik viel Zeit lassen will, wahrend die Regierung in London
um Losungen ringt — daher wohl auch die Erwartung des IWF, dass sich der Primar-
saldo des britischen Staatsbudgets vom gegenwartigen Defizit bis 2030 in einen
Uberschuss wandelt, wahrend er in Frankreich in der IWF-Prognose bedrohlich
hoch bleibt.

Die friiheren Beflirchtungen sind also eingetreten, dass der von der Wahrungsunion
gewiahrte Schutz vor den Finanzmirkten einzelne Lander zur Uberschuldung des
Staates verfiihren wird. Vermutlich ist es auch kein Zufall, dass die Mitgliedschaft
in der EWU Uberwiegend von Landern mit schwachen Staatsfinanzen (wie Italien)
angestrebt wurde, wahrend andere Lander mit soliden Staatsfinanzen (wie Schwe-
den und Danemark) sich bis heute fernhalten. Als die Uberschuldung — wie vor der
ersten Eurokrise — nur die ,,Peripherie” betraf, konnte der Schaden mit einer Kraft-
anstrengung der groBen Lander und europdischen Institutionen noch behoben wer-
den. Frankreich, das mit Italien den dritten Platz in der globalen Rangliste der Grof3e
der Anleihemarkte belegt, kann mit den fiskalpolitischen Instrumenten der ersten
Eurokrise jedoch nicht mehr gerettet werden.

“Déja vue all over again?”

Vor der EWU hat in der Geschichte noch keine Wahrungsunion souveraner Staaten
Uberlebt. Entweder scheiterten sie, oder sie gingen in nationalstaatliche Wahrun-
gen auf (siehe Appendix-Tabelle). Fir die EWU von besonderem Interesse diirfte
die Geschichte der lateinischen Miinzunion (LMU) sein. Auf die Initiative Frank-
reichs 1865 gegriindet, gelang es den Teilnehmerstaaten nicht, die nétige fiskalpo-
litische Disziplin aufzubringen, um die Wahrung vor der monetéren Finanzierung
der Haushaltsdefizite einzelner Staaten zu schiitzen. Prominente Missetdter waren
(wie heute) Italien und Griechenland. SchlieRlich scheiterte die LMU an der Finan-
zierung des ersten Weltkriegs, die viele Staaten nur mit der Schaffung groRer Men-
gen an ungedecktem Papiergeld bewaltigen konnten.

6 Eine noch wichtigere Rolle diirfte jedoch gespielt haben, dass Mitterand die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Macht eines wiedervereinten Deutschlands einhegen wollte. Nach der Wiedervereinigung
erwarteten Viele ,blihende Landschaften” in Ostdeutschland. Mitterand, der Frankreich schon von
Westdeutschland Gberschattet sah, musste das bedrohlich erscheinen.
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Heute fiihrt die finanzielle Unterstiitzung der Ukraine - gepaart mit der Notwendig-
keit, die eigenen Verteidigungsbudgets erheblich zu erhéhen - und dem Unwillen,
den aufgebldhten Sozialstaat zurlickzustutzen - zu ahnlichem finanziellen Stress.
Noch schitzt der Verbund mit Deutschland in der Wahrungsunion die hochver-
schuldeten Staaten vor den ,Bond Vigilantes”. Mit der anstehenden gewaltigen
Neuverschuldung des deutschen Staates durch die Regierung von Bundeskanzler
Friedrich Merz dirfte dieser Schutz jedoch verloren gehen. Wie Frankreich schafft
es auch Deutschland nicht, die Staatsausgaben an die radikal veranderten Anforde-
rungen unserer Zeit anzupassen, und fllichtet in die ibermaRige Verschuldung. Die
Folge davon ist, dass der Euro den bisher von Deutschland gestellten fiskalischen
Anker verlieren wird.

Von der LMU haben sich zuerst Lander wie die Schweiz getrennt, die auf hartes Geld
und solide Staatsfinanzen einen hdheren Wert legten als andere. Langerfristig
konnte sich das in der EWU wiederholen.

Dickens Reloaded

Um 1775-1793, der Zeit, in der Dickes Geschichte zweier Stadte spielt, standen sich
zwei Welten gegeniber. In Frankreich zerstorte eine unterdriickte Gesellschaft
schlieRlich das starre Ancien Régime, was in Terror, Staatsbankrott und Krieg
fihrte. In GroRbritannien begann eine anpassungsfahige Gesellschaft, den indust-
riellen Aufschwung zu schaffen. London steht bei Dickens fiir Ordnung und Ver-
nunft, Paris fur Chaos und Rache. Aber Dickens fand auch, dass beide Gesellschaf-
ten damals groRe soziale Spannungen in sich trugen. Nur haben sie sich unter-
schiedlich entladen: destruktiv in Frankreich, produktiv in GroRbritannien.

Die Gegenwart hat auf den ersten Blick mit dieser Vergangenheit nicht viel gemein.
Aber bei genauerer Betrachtung lasst sich eine Ahnlichkeit doch erkennen: In Frank-
reich herrscht politische Blockade und es droht der Staatsbankrott. Die Strukturen
sind so verhértet und der Druck zur Anpassung von den Finanzmarkten dank der
Wahrungsunion nicht groR genug, dass eine geordnete Losung der Probleme mog-
lich wéare. Schlussendlich dirfte eine ungeordnete, chaotische Bereinigung der
Probleme kommen, die erheblichen Kollateralschaden nicht nur fiir die Wahrungs-
union, sondern auch fiir die gesamte Europaische Union bringen kdnnte.

Zwar steht auch GroRRbritannien vor grofRen Herausforderungen, aber die Politik hat
noch Handlungsspielraum. Die Finanzmarkte erzeugen den notigen Druck zur Hand-
lung. Folglich sind die Aussichten fir GroRbritannien deutlich giinstiger als die fur
Frankreich.
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Historische Wahrungsunionen souverdner Staaten (vor der EWU)

. . _— System / Wih- . .
Name der Union Griindung Mitgliedstaaten Dauer Ergebnis / Ende Hauptgrund des Scheiterns
rung
. . Frankreich, Belgien, Italien, . L. . Unterschiedliche Geldpoliti-
Lateinische Miinzu- i . X Bimetallismus Offiziell aufgelost . .
. 1865 Schweiz; spater Griechen- . 1865 - 1927 ken; Silberentwertung; kein
nion (LMU) (Gold & Silber) 1927
land u. a. Vertrauen
Skandinavische Miin- 1873 Schweden, Danemark, Nor- Goldstandard, 18731924 De facto 1914, of- Aufhebung des Goldstandards
Zunion wegen ,Krone” fiziell 1924 im Ersten Weltkrieg
Deutsche Miinzunion / 1834 Preufen, Bayern, Sachsen, Silberstandard, 1834 — 1871 Ging in Deutsches Politische Union ersetzte
Zollverein weitere deutsche Staaten  spater Goldmark Reich Gber Wahrungsunion
Osterreichisch-Ungari- Osterreich, Ungarn (Dop- Zerfall der Monar- .
R . 1867 i Goldstandard 1867 — 1918 . Politischer Zusammenbruch
sche Wahrungsunion pelmonarchie) chie 1918
Monetére Union Bel- .
. . . o Uberlebte, da Luxemburg
gien—Luxemburg (BE- 1921 Belgien, Luxemburg Belgischer Franc 1921 -1999 Gingim Euro auf N i
Geldpolitik an Belgien band
LUX)
Griechisch-Tirkische . . i Griechenland .
R . 1844 (de  Osmanisches Reich, Grie- . . 1844 — B Nationale Interessen, feh-
Miinzunion (Ottoman . Bimetallismus fiihrte Drachme .
. facto) chenland (vor Austritt) 1880er R lende Paritat
Empire) ein
" . GroRbritannien & Common- . 1931-1972 Auflésung in Etap- Aufweichung durch nationale
Britische Sterlingzone 1931 Pfund Sterling L L
wealth-Staaten (teilweise)  pen Unabhéangigkeit
Ostafrikanische Wah- Britische Kolonien (Kenia, L L
. . B . Ostafrikanische Nach Unabhéngig- . .
rungsunion (Kolonial- 1905 Uganda, Tanganjika, Sansi- 1905 - 1966 Politische Fragmentierung

zeit)

bar) Rupie / Schilling

keit aufgelost

Quelle: Recherche mit ChatGPT



O

RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
SE dargestellt werden. Die Beitrdge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veréffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir vertffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch SE

© 2025 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber Flossbach von Storch SE, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Koln, Telefon +49. 221. 33 88-291,
research@fvsag.com; geschdftsfiihrende Direktoren Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt, Marcus
Stollenwerk; Vorsitzender des Verwaltungsrats Kurt von Storch; Umsatzsteuer-ID DE 200 075 205; Handelsregister HRB 120
796 (Amtsgericht KéIn); Zusténdige Aufsichtsbeh6rde Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRRe 24
— 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn, www.bafin.de; Autor Prof. Dr. Thomas Mayer;
Redaktionsschluss 23. Oktober 2025


mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

