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An meine Freunde

Meinen Gruf3 zuvor.

Nehmen Sie sich einen Moment Zeit. Suchen Sie auf Ihren Euro-
Scheinen den Buchstaben vor der Sticknummer. Finden Sie ein
X, ist es ein deutscher Schein. Finden Sie ein U, ist er franzosi-
schen Ursprungs. Belgien hat ein Z, Finnland ein L, Griechenland
ein Y, Spanien ein V, Irland ein T, Italien ein S, Luxemburg ein
R, die Niederlande ein P, Osterreich ein N, Portugal ein M.
Finden Sie einen Schein, der kein X tragt, so hat dieser Schein
in Deutschland etwas gekauft: Einen Gegenstand von Wert. Die
deutsche Volkswirtschaft hat etwas hingegeben: Wert gegen
Geldschein.

Fragen Sie sich, auf welche Weise die deutsche Volkswirtschaft
den Gegenwert flr das zurlickbekommen wird, das sie hingege-
ben hat.

Stellen Sie dieselbe Frage einem Bundestagsabgeordneten.

Die aus meiner Sicht wichtigsten Zusammenhdange dieses The-
mas finden Sie in meinem anliegenden Brief an die Bundes-
kanzlerin vom 6. Februar ds. Jhrs. erlautert.

Mit freundlichen Grissen Ihr Dieter Spethmann
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Diskrepanzen von BIP, Inflation, Preisen, Zinsen ua in der Euro-
Zone

Sehr geehrte Frau Bundeskanzlerin!

Deutsche Unternehmen werden seit 1999 immer haufiger von
Erwerbern aus anderen Euro-Landern gekauft. Zufall? Nein. Hier
tritt eine neue ,Kaufkraft" in Erscheinung, etwas, das es vorher
nicht gab, Kaufkraft aus der Retorte - wie durch ein Wunder
entstanden. In italienischer Lira war der Wechselkurs zur DMark
zu unginstig, um dem Mailander Unicredito den Kauf der Min-
chener HVB-Bank zu erlauben: Zu teuer. Dasselbe gilt flr den
franzosischen Franken, die franzdsische Sanofi und deren
Ankauf der deutschen Hoechst. Usw. Aber der Euro machte es
madglich, diese Falle und viele andere. Wie vom Himmel gefallen
ist plétzlich flr die anderen elf Euro-Lander neues Kapital da.

Auch neue Zinsen gibt es flr diese Lander als Folge des
~Wahrungstausches," namlich die deutschen Niedrigst-Zinsen,
fir deren Erwerb die Deutschen flnfzig Jahre hart gearbeitet
hatten. Aber die anderen bekamen sie als ein Geschenk zu
Neujahr 1999. Seither spart Osterreich durch die Umstellung
von Schilling auf Euro mindestens 2% seines BIP an Zinsen, sich
jahrlich wiederholend. Italien spart mindestens 8%. Usw.

Folglich stehen zinsglinstige Euro-Kredite in praktisch unbe-
grenzter GroéBenordnung zur Verfigung, um in Deutschland
Unternehmen oder Immobilien zu kaufen.



Die Ankaufe deutscher Unternehmen und Immobilien durch
Euro-Auslander werden auch immer zahlreicher. Warum? Weil
wegen der in Deutschland niedrig gebliebenen und bleibenden
Inflation ein in Rom (und anderswo) gedruckter Euro in
Deutschland héhere Kaufkraft entfaltet als daheim.

Ein Wunder, all dieses? Nein. Wie der hl Augustinus meinte,
treten im Falle eines Wunders nur GesetzmaBigkeiten zutage,
die bisher nicht erkannt waren.

Zu ihnen gehoért, dass die neuen Eigentimer ihren deutschen
Unter-nehmen beliebig viel know how entnehmen kénnen. Denn
das darf der Eigentimer. Die Folge werden mehr und mehr
BetriebsschlieBungen in Deutschland sein, natlrlich unter
Verbleib der sozialen Folgen in Deutschland.

Zu den ,Wundern" gehdért aber auch, dass irgendjemand den
viel-faltigen Zugewinn an Kapitalvorteilen kompensieren muss,
den ich dargelegt habe. Denn in der Oekonomie gilt ,There is no
free lunch."

Dieses Opfer werden die Euro-Sparer bringen, weil ihr Zins nicht
mehr den Inflationsverlust ihres Kapitals ausgleichen wird. Es ist
eine Satire, dass der Kapitalmarkt der spanischen Telefonica
eine Euro-Langfristanleihe mit einem Festzins von nur 3,7% pa
abnimmt, wo doch die Inflation in Spanien mindestens genau so
hoch ist, wenn nicht hdéher. Wir reden hier Uber Kaufkraft-
verluste der Sparguthaben in dreistelliger MilliardengréBe, wenn
nicht iber mehr.

Da Deutschland innerhalb der Wirtschaft der Euro-Zone mit
etwa 30% den grdBten Anteil ausmacht und obendrein die
Deutschen mit rd 12% ihres verfligbaren Einkommens die
héchste Sparquote haben, werden die deutschen Sparer am
meisten zur Kompensation des ,Euro-Wunders" beitragen.
Welche Ermutigung flr die deutschen Bulrger, verstarkt durch
eigene Sparleistungen zur Altersvorsorge beizutragen.

Aber nicht nur der deutsche Sparer zahlt drauf, der deutsche
Blrger zahlt noch einmal - in dem Umfang namlich, in dem
auslandisch gedruckte Euro-Noten in Deutschland Sachwerte
gekauft haben, aber anschlieBend von der betreffenden



auslandischen Notenbank nicht durch Gold oder werthaltige
Devisen honoriert worden sind.

An welcher Stelle beginnt die deutsche politische Klasse eigent-
lich, sich zu schamen?

Ich lenke Ihre Aufmerksamkeit auf folgende Beobachtungen:

Tabelle 1 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP D 2 3,2 12 01 -02 1,6 0,9
Inflation D 0,6 1,4 2 14 1,1 1,6 2
Quelle: Statistisches

Bundesamt

Tabelle 2 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP Eurozone 2,9 3,8 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3
BIP EU 15 3,0 3,9 1,9 1,1 1,1 2,3 14
BIP EU 25 3,0 3,9 1,9 1,2 12 24 15
BIP OECD n.a. n.a. n.a. na. n.a. na. n.a.
Inflation 1,2 2,1 24 23 21 21 2,2
Eurozone

Inflation EU 15 1,3 1,8 24 18 20 19 2.2
Inflation EU 25 1,6 2,4 25 21 1,9 21 22
Inflation OECD n.a. na. n.a. na. na. na. n.a.

Quelle: Eurostat

Differenz D zu:

Tabelle 3 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP Eurozone -0,9 -06 -0,7 -08 -09 -05 -04
BIP EU 15 -1,0 -0,7 -0,7 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
BIP EU 25 -1,0 -0,7 -0,7 -1,1 -14 -08 -0,6
BIP OECD n.a. na na. na na. na. n.a.
Inflation -0,6 -0,7 -04 -0,9 -1,0 -05 -0,2
Eurozone

Inflation EU 15 -0,7 -04 -04 -04 -09 -03 -02
Inflation EU 25 -1,0 -1,0 -0,5 -0,7 -08 -05 -02
Inflation OECD n.a. na na. na na. na. n.a.



Tabelle 4 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

BIP Eurozone 2,8 3,7 1,7 0,9 06 1,8 1.2
BIP EU 15
BIP EU 25
BIP OECD 3,3 3,9 11 16 21 34 26
Inflation 1,2 2,2 25 23 21 21 1.8
Eurozone

Inflation EU 15
Inflation EU 25
Inflation OECD

Quelle: OECD

Tabelle 5 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP Eurozone 2,8 3,7 1,8 0,9 0,7 19 1,3
BIP EU 15 2,9 3,8 1,8 1,1 1.0 22 1,5
BIP EU 25 2,9 3,8 1,9 11 1,1 23 1,6
BIP OECD 3,0 3,7 1,1 1,3 1,8 32 26
Inflation 1,2 2,2 25 22 20 21 22
Eurozone

Inflation EU 15 1,2 2,0 2,3 2,0 1,9 19 2,1
Inflation EU 25 1,6 2,4 26 21 19 21 2.2
Inflation OECD 2,7 3,2 30 22 22 22 24
Quelle: EIU

Differenz D zu:

Tabelle 6 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP Eurozone -0,8 -05 -06 -08 -09 -03 -04
BIP EU 15 -0,9 -06 -06 -1,0 -12 -06 -0,6
BIP EU 25 -0,9 -06 -0,7 -1,0 -1,3 -0,7 -0,7
BIP OECD -1,0 -0,5 o1 -12 -20 -1,6 -1,7
Inflation -0,6 -08 -05 -08 -09 -05 -02
Eurozone

Inflation EU 15 -0,6 -06 -03 -06 -08 -03 -01
Inflation EU 25 -1,0 -1,0 -06 -0,7 -08 -05 -02
Inflation OECD 2.1 -1,8 -1,0 -08 -1,1 -06 -04

Diese Zahlen widerlegen die seit 1999 gebetsmihlenartig
wiederholten Thesen der EZB, solche Indices glichen sich Uber
die Lange der Zeit aus. Vielmehr haben wir seit EinfiUhrung des
Euro ein tendenzielles und strukturelles Zurickbleiben
Deutschlands in BIP und Inflation.



Amerikanischer Hausermarkt weniger iiberbewertet als andere Markte
Vergleich der realen Immobilienpreise mit fundamentalen Daten” der jeweiligen Wirtschaft (Angaben in Prozent)
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Wohl aber werden die anderen Euro-Staaten durch den Euro
unverhaltnismaBig beglinstigt:

Bonitidt im Euro-Raum

Renditeabstand langfristiger Staatsanleihen Bonitat der Lander (Standard &Poor’s)”
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Zum Rating insbesondere. Das AAA-Rating von Spanien hat im
Vergleich zu dem AAA-Rating von Deutschland keinerlei oekono-
mische Fundierung, sondern beruht auf politischer Willktr der
EZB. Denn Spanien hat, gemessen am BIP pro Kopf, das groBte
Leistungsbilanzdefizit der Welt. Deutschland aber hat den gréB-
ten Uberschuss, der das spanische Defizit (und diejenigen ande-
rer Staaten der Euro-Zone) finanziert — eine Euro-typische Sub-
vention, von der niemand spricht.

Mit anderen Worten: Der Einkaufs- und Finanzierungsvorteil,
den auslandische Investoren beim Erwerb deutscher Unterneh-
men erzielen, geht zu einem groBen Teil zu Lasten deutscher
Interessen.

Hier haben Sie nochmals das Zurlckfallen der deutschen
Wachstumsraten:



Deutschland mit durchgéngig niedrigeren Wachstumsraten
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BIP EU 15
BIP EU 25

Wachs-
tumsrate
BIP in %

Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Eurostat

Der nachstehend beigefligte Artikel aus dem Manager-Magazin
zeigt Ihnen, dass es flur Deutschland jetzt auch in der
wichtigsten Wertschépfungsgruppe, dem Mittelstand, ernst wird.

Deutschland muss in erster Linie die Globalisierung bestehen.
Die EU darf dabei nicht stéren. Das Euro-System bedarf der
Uberprifung.

Mit verbindlichen Empfehlungen
Ihr ergebener

Dieter Spethmann



MITTELSTANDSUMFRAGE

Schlechte Noten fiir Standort D

Von Rita Syre

Der Standort Deutschland verliert fiir immer mehr
Mittelstandler an Bedeutung. Nach einer Umfrage der
Commerzbank wird seine Rolle als Produktionsstandort
schnell geringer: Bereits in den nachsten fiinf Jahren
wird sich die negative Entwicklung deutlich nieder-
schlagen, prognostizierten 28 Prozent der mittel-
standischen Unternehmer.

Dabei verliert Deutschland nicht nur fir GroBunternehmen mit
einem Umsatz von mehr als 100 Millionen Euro an Gewicht,
sondern auch flir Mittelstandler mit einem Umsatz ab 2,5
Millionen Euro.

Die Folgen der Globalisierung zeigen sich auch in der
Einschatzung des Stellenwerts von Deutschland als Beschaf-
fungs- und Absatzmarkt. FlUr ein Viertel der 4001 im Herbst
2005 befragten Mittelstandler verliert der deutsche Absatz-
markt und flr 34 Prozent der Beschaffungsmarkt an Bedeu-
tung. Es sei die Gefahr nicht von der Hand zu weisen, dass sich
der Standort langfristig "zum bloBen Absatzmarkt verengen"
kdnne, sagt Martin Blessing, der flr das Mittelstandsgeschaft im
Commerzbank-Vorstand verantwortlich ist. Als reiner Absatz-
markt sei aber keine Wirtschaftsregion Uberlebensfahig.

Nach Ansicht der Commerzbank muss der Reformprozess zur
Bewaldtigung des Umbruchs in der deutschen Wirtschaft
energischer vorangetrieben werden. Helfen soll dabei die Aktion
"Unternehmer-Perspektiven". "Die Initiative schafft eine Platt-
form fUr genau die Themen, die den Mittelstand bewegen. Sie
versucht, Antworten auf die Herausforderungen des Mittel-
stands zu geben und neue Handlungsmadglichkeiten zu eroff-
nen", erlautert Blessing. Der Dialog solle weniger national,
sondern vor allem lokal gefihrt werden, dort wo der Mittelstand



verwurzelt sei. Als erstes Projekt hat die Bank die Umfrage
unter den Unternehmern durchgefthrt, "um auf der Basis von
Fakten" Impulse fur die Standortentwicklung aus Sicht des Mit-
telstandes zu liefern.

Mittelstandsgeschaft groBter Beitrag zum Gewinn

Die Schwachung des Standorts Deutschland aus Sicht der
Mittelstandler und damit der Abwanderungsgefahr sorgt fir
Sorgen bei der Commerzbank. Im Sommer 2004 hatte die Bank
eine "Mittelstandsoffensive" gestartet. Ihre Mittelstandsbank
hat in den beiden vergangenen Jahren rund 9700 neue Kunden
gewonnen, davon gut die Halfte in 2005. Insgesamt zahlt die
Bank 50.000 Mittelstandskunden. Das zugehdrige Geschaft hat
in den ersten neun Monaten 2005 den grdoBten Beitrag zum
Konzerngewinn geliefert.

Im letzten Quartal des vergangenen Jahres setzte sich die
Entwicklung fort. "Wir kénnen mit dem Verlauf des vierten
Quartals sehr zufrieden sein", sagt Vorstandsmitglied Blessing.
Er bekraftigt, dass im Firmenkundengeschaft 2005 eine
operative Rendite von mehr als 12 Prozent erwirtschaftet wur-
de. Dies zeige, dass - manchen Unkenrufen zum Trotz - auch
unter schwierigen Wettbewerbsbedingungen ein profitables
Mittelstandsgeschaft in Deutschland betrieben werden kénne.

Dazu muss die Commerzbank allerdings weiter an ihrem Profil
arbeiten. Die Mittelstandsumfrage hat auch ergeben, dass 77
Prozent der befragten Mittelstandler die Finanzierung von
Vorhaben als zu langsam oder als zu kompliziert beurteilen.
"Wir Banken haben uns hier in der Vergangenheit eher als Teil
des Problems positioniert”, raumt Firmenkundenvorstand Bles-
sing selbstkritisch ein. Die Commerzbank werde deshalb als
ersten Schritt die Kreditbearbeitungsprozesse im Firmen-
kundengeschaft von zwei bis drei Wochen deutlich verkirzen.
Im Zuge der Umstrukturierung der Kreditbearbeitung sollen bis
zu 280 Stellen gestrichen werden.
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