STRATEGISCHE SYSTEMANALYSE

Europa in der Schuldenfalle: Das Systemrisiko Frankreich
& Der Dreifache Wechselwirkungskreis

Von Rolf Klein — Okonom, Publizist und zertifizierter Finanzplaner (EFP®)

1. Fiinf Jahrzehnte ohne ausgeglichenen Haushalt: Frankreichs Krisendynamik

Frankreich stellt das grofSte ungeldste Stabilitatsrisiko fiir die europédische Wahrungsunion dar. Seit 1974 — mithin seit tiber 50 Jahren —
hat der franzosische Staat keinen einzigen ausgeglichenen Haushalt mehr vorgelegt. Bei einer Staatsquote von rund 57 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und einer aktuellen Neuverschuldung von 5,7 % steigt die Gesamtschuldenquote auf iiber 122 % des BIP.
Innerhalb der kommenden 15 Monate muss der franzosische Staat iiber 400 Milliarden Euro an Staatsanleihen (OATs) am
Kapitalmarkt refinanzieren.

Aufgrund der EZB-Zinswende verdoppelt bis verdreifacht sich der Zinsaufwand bei diesen Neuemissionen auf bis zu 5 %, was die
jahrliche Zinslast schlagartig Richtung 80 Milliarden Euro p. a. treibt. Da franzosische Staatsanleihen das zentrale Kollateral
(Sicherheiten) im europdischen Interbankenmarkt bilden, wiirde eine Schieflage Frankreichs das gesamte europdische Finanzsystem
unaufhaltsam erschiittern.

2. Verdeckte deutsche Schulden & Erosion des Stabilititsankers

Auch Deutschland hat seine Rolle als unerschiitterlicher Bonitdtsanker weitgehend eingebiiSt. Wahrend die offizielle deutsche
Schuldenquote bei scheinbar moderaten 68,5 % des BIP liegt, wird die wahre Verschuldung durch Sondervermogen und
Schattenhaushalte (ca. 400 bis 500 Mrd. Euro) verschleiert. Unter Einrechnung dieser verdeckten Verbindlichkeiten erreicht die reale
deutsche Schuldenquote knapp 89 % bis 90 % des BIP. Damit verliert der Euroraum seinen letzten makroskonomischen Anker.
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Abbildung 1: Makrodkonomischer Vergleich der Schuldenquoten und Frankreichs Zinslastkaskade.

Kernerkenntnis zum Systemrisiko: Wenn Zinsen steigen und Staaten unter Refinanzierungsdruck geraten, entwertet das Gesetz (§ 314
VAG / VSAG) nicht die Staatsschulden, sondern greift auf das private Sparguthaben und die Deckungsstécke der Lebensversicherer zu.
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FACHGUTACHTEN: DIE EURO-SCHULDENFALLE & DER WECHSELWIRKUNGSKREIS ROLF KLEIN FINANZBERATUNG

3. Der dreifache Wechselwirkungskreis: Staat, Banken & Lebensversicherungen

Die Verschuldungskrise wirkt tiber eine hochgefahrliche dreifache Riickkopplungsschleife (Doom Loop), die das private
Sparvermogen systematisch in Mithaftung nimmt:

A. Staat & Banken (Kollateral-Falle): Banken halten gigantische Bestdnde an Staatsanleihen, da diese regulatorisch eigenkapitalfrei
gestellt sind. Ein Kursverfall oder Haircut bei Staatsanleihen vernichtet schlagartig das Bankeneigenkapital.

B. Staat & Lebensversicherungen (Deckungsstock-Klemme): Lebensversicherer halten hunderte Milliarden Euro an Kundengeld
im Sicherungsvermogen (§ 125 VAG). Die Zinswende erzeugte massive Stille Lasten. Drohen Stornowellen, miissen Anleihen mit
Verlust verkauft werden (Fire Sales).

C. Gesetzlicher Kollektivschutz vs. Eigentiimerrechte: Um den Zusammenbruch der Kapitalsammelstellen zu verhindern, verhdngt
die BaFin nach § 314 VAG oder § 55 VSAG Moratorien (Kiindigungs- und Auszahlungssperren) und kiirzt Garantien — wahrend
Kunden ihre Beitrage weiterzahlen miissen (§ 314 Abs. 2 VAG).

4. Systemvergleich: Verwahrformen & Rechtsrdaume im Hartetest

Kriterium Euro-Staatsanleihen / Geldwerte Deutsche Lebensversicherung Liechtensteiner PWP
(Sondermasse)

Rechtlicher Status Unbesicherte Gldubigerforderung Forderung an den Deckungsstock (§ Sondermasse / Sondervermogen
gegen den Staat 125 VAG) (Art. 161 VersAG)

Zinswende & Stille Lasten Direkter Kursverlust; Risiko von Stille Lasten im Deckungsstock; Entfall von Zinsgarantien;
CAC-Haircuts Ertragsminderung Investition in Sachwerte

Insolvenz- & Volle Haftung bei Umschulung / Moratorium & Bail-in (§ 314 VAG/  100% Insolvenzfest &

Glaubigerzugriff Sanierung VSAG 2027) Konkursprivileg (Art. 74/75

VersVG)

Fiskalische Behandlung Laufende Abgeltungsteuer + Besteuerung im Erlebensfall Steuerstundungseffekt &

Vorabpauschale (Halbeinkiinfte) Steuerfreie Reinvestition

5. Strategischer Ausweg: Die Liechtensteiner Schutzarchitektur

Der wirksame Schutz vor der europdischen Schuldenfalle erfordert die konsequente Trennung des privaten Vermodgens vom
inlandischen Kollektivsystem. Uber eine Liechtensteiner Private Wealth Police (PWP) wird das Kapital als isolierte Sondermasse
(Art. 161 VersAG) gefiihrt. Im Insolvenz- oder Abwicklungsfall gehort das Vermogen rechtlich nicht zur Masse der Gesellschaft und
unterliegt keinen deutschen VSAAG/VSAG-Sonderzugriffen.

Gleichzeitig ermoglicht der Versicherungsmantel die ungestorte Reinvestition samtlicher Ertrdge frei von laufender Abgeltungsteuer
(Zinseszins-Turbo) sowie die steuerfreie Generationeniibertragung. Wer echten Vermogensschutz anstrebt, muss von
Papiergeldforderungen in geschiitzte Sachwerte und stabile Jurisdiktionen wechseln.
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