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„Genau das, was der Doktor verschrieben hat“
B Z - I N T E R V I E W mit dem Freiburger Ökonomen Oliver Landmann zur Schwäche des Euro und den Konsequenzen für die Wirtschaft in Europa

FREIBURG. Der Euro hat gegenüber
dem Dollar seit Jahresbeginn deutlich
an Wert verloren. Finanzexperten der
US-Investmentbank Goldmann Sachs
fürchten weitere Abwertungen. Was
den Euro nach unten drückt und wel-
che Konsequenzen das für die europäi-
sche Wirtschaft hat, erklärt Professor
Oliver Landmann im Interview. Mit ihm
sprach Bettina Kalmbach.

BZ: Herr Landmann, warum ist der Euro
so schwach?
Landmann: Markant ist vor allem die
Schwäche des Euro im Verhältnis zum US-
Dollar, gegenüber dem er in den vergan-
genen zwölf Monaten fast 20 Prozent an
Wert eingebüßt hat. Im Wechselkurs ent-
lädt sich die Spannung, die dadurch ent-
steht, dass die amerikanische und die eu-
ropäische Zentralbank – die Fed und die
EZB – mit ihrer Geldpolitik derzeit in ganz
unterschiedliche Richtungen ziehen. Der
Hintergrund ist, dass sich Amerika von
der weltweiten Rezession des Jahres
2009 deutlich besser erholt hat als Euro-
pa. Entsprechend bereitet sich die Fed
darauf vor, die Zügel wieder anzuziehen.
Die Politik der quantitativen Lockerung,
also den Kauf von privaten und staatli-
chen Anleihen, hat sie schon letztes Jahr
eingestellt. Dagegen beginnt die EZB
eben erst, die Schleusen zu öffnen, nach-
dem sie die Märkte schon seit einiger Zeit
darauf vorbereitet hat. Eine Währung, mit
der die Märkte geflutet werden, verliert
gegenüber anderen Währungen, die ver-
gleichsweise knapper gehalten werden,
immer an Wert. Diese Regel bewahrhei-
tet sich jetzt auch für den Euro.

BZ: Welche Rolle spielt die Euro-Ret-
tungspolitik für die Euro-Schwäche?
Landmann: Die Euro-Rettungspolitik ha-
ben wir ja schon länger. Sie hat nicht di-
rekt mit der Euro-Schwäche zu tun. So-
weit es dieser Politik gelungen ist, die Eu-
ro-Krise in den letzten Jahren zu entschär-

fen und die Lage zu stabilisieren, hat sie
den Euro sogar eher gestützt. Was jetzt
den Euro nach unten drückt, ist wirklich
der beschriebene Gegensatz der monetä-
ren Großwetterlagen diesseits und jen-
seits des Atlantiks.

BZ: Die expansive Geldpolitik ist doch
ein wichtiger Bestandteil der Euro-Ret-
tungspolitik.
Landmann: Man muss schon unter-
scheiden zwischen der Euro-Rettungspo-
litik, die vor allem darin besteht, bedräng-
ten Regierungen zur Seite zu stehen, und
der eigentlichen Geldpolitik, deren Kern-
aufgabe es ist, die Inflationsrate des Euro-
raums auf dem gewünschten Niveau von
knapp zwei Prozent zu halten. Die expan-
sive Politik der EZB ist eine Reaktion auf
das chronische Unterschreiten dieser
Zwei-Prozent-Marke – und nicht ein Akt
der Euro-Rettung.

BZ: Was bedeutet die Vergabe von ELA-
Notkrediten an griechische Banken?
Landmann: Die ELA-Kredite sind Not-
fall-Liquiditätshilfen für Banken, die
durch hohe Mittelabflüsse in einen Eng-
pass geraten. Diese Kredite müssen zwar
von der EZB genehmigt werden, werden
aber von den nationalen Zentralbanken

gewährt und sind daher nicht Teil der ein-
heitlichen Geldpolitik.

BZ: Welche Konsequenzen hat denn ein
schwacher Euro für die europäische Wirt-
schaft?
Landmann: Der schwache Euro stützt
die Güternachfrage. Denn er verbessert
die internationale Wettbewerbsfähigkeit
der deutschen und europäischen Indus-
trie. Ein tiefer Wechselkurs ist einer der
Mechanismen, durch die eine expansive
Geldpolitik die reale Wirtschaft erreicht
und stimuliert.

BZ: Die deutschen Aktienkurse befinden
sich auf einem hohem Niveau. Hat das
mit dem schwachen Euro zu tun?
Landmann: Durchaus. Der schwache
Euro verbessert die Gewinnaussichten
der Wirtschaft. Die Gewinnaussichten
sind das, was der Aktienmarkt bewertet.

Die hohen Aktienkurse und der tiefe Euro
sind eine gemeinsame Folge der expansi-
ven Geldpolitik.

BZ: Ein schwacher Euro ist gut?
Landmann: Angesichts der nach wie vor
schwächelnden Euro-Wirtschaft ist der
niedrige Euro genau das, was der Doktor
verschrieben hat.

BZ: Der Euro-Wechselkurs ist also nicht
zu niedrig. Ist er denn gerade richtig?
Landmann: Zu niedrig, gerade richtig:
im Verhältnis wozu? Und für wen? Wer
seinen Urlaub in den USA oder in der
Schweiz geplant hat, wird über den nied-
rigen Wechselkurs jammern. Wer dage-
gen sein Geld im Dollarraum oder in der
Schweiz verdient, ist erfreut. Wechsel-
kurse richten sich nicht nach richtig oder
falsch, sondern nach Angebot und Nach-
frage.

BZ: Sollten die EZB und die Politik versu-
chen, den Euro zu stützen?
Landmann: Die EZB denkt nicht daran,
den Euro zu stützen, denn die Wechsel-
kursentwicklung spielt ihr in die Hände.
Der tiefe Euro gibt die Impulse, die die
EZB mit der Zinspolitik schon längst nicht
mehr geben kann.

BZ: Wie sehen sie die Entwicklung des
Euro-Wechselkurses in der Zukunft?
Landmann: Ich wäre nicht überrascht,
eine weitere Abschwächung des Euro zu
sehen, wenn sich die transatlantische Di-
vergenz der Geldpolitik im Laufe des Jah-
res verschärfen sollte. Aber eine Wechsel-
kursprognose maße ich mir nicht an. Es
ist schon ein schöner Erfolg für die Wech-
selkurstheorie, dass sich der Euro zuletzt
im Großen und Ganzen so verhalten hat,
wie es im Lehrbuch steht.
–
Oliver Landmann, Jahrgang 1952, ist
ordentlicher Professor für theoretische Volks-
wirtschaftslehre an der Universität Freiburg.

Stornierungen halten sich in Grenzen
Das Vertrauen in die Lufthansa ist nach Meinung von Beobachtern nach wie vor groß
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FRANKFURT. Börsianer halten offenbar
weiter zur Lufthansa. Am Tag des Abstur-
zes der Germanwings-Maschine – laut
Lufthansa-Chef Carsten Spohr der
„schwärzeste Tag“ in der 60-jährigen Ge-
schichte des Unternehmens – ist der Akti-
enkurs zunächst deutlich abgerutscht.
Seitdem bewegt er sich seitwärts bei gut
13 Euro. Aber mit Kommentaren zur ak-
tuellen Lage des Unternehmens nach der
Katastrophe halten sich Börsianer zurück.
Auch Analysten äußern sich vorsichtig,
namentlich schon gar nicht.

„Vor der Hauptversammlung wird das
Unternehmen nichts zu wirtschaftlichen
und strategischen Auswirkungen des Un-
glücks sagen“, glaubt einer der Beobach-
ter. Am 29. April hat die Lufthansa ihre
Aktionäre ins Congress Center nach
Hamburg geladen.

Derweil ist zu hören, dass sich trotz des
massiven Imageschadens für eine der
weltweit sichersten Airlines Stornierun-
gen bei Germanwings sehr in Grenzen
halten, bei Lufthansa selbst ist das angeb-
lich gar kein Thema. Auch im Buchungs-
verhalten gäbe es keine Veränderungen.
Das Vertrauen in die Lufthansa scheint
immer noch groß. Tatsächlich bekennen
sich in sozialen Netzwerken sehr viele
Kunden ausdrücklich zu Lufthansa und
Germanwings.

Am 13. April wird man Genaueres wis-
sen, dann veröffentlicht Lufthansa Daten
zur Verkehrsentwicklung im März. „Jetzt
muss man dem Unternehmen und Vor-
stand erst einmal Zeit geben, den Weg zu-
rück zur Normalität zu finden. Das ist
schwer genug“, sagt ein Analyst. Spohr
hat das für 15. April geplante Fest zum 60-
jährigen Bestehen abgesagt, stattdessen

wird der Staatsakt für die Opfer des Ab-
sturzes im Kölner Dom am 17. April kon-
zernweit für alle 120000 Lufthanseaten
übertragen.

An der ohnehin schwierigen Lage der
Lufthansa hat sich durch die tragischen
Ereignisse nichts geändert. Nach deut-
scher Rechnungslegung gab es 2014 ei-
nen Verlust von mehr als 700 Millionen
Euro, die Dividende fällt aus. Die Netto-
schulden haben sich auf 3,4 Milliarden
Euro verdoppelt, die Pensionslasten sind
rasant gestiegen, die Eigenkapitalquote
ist auf 13,2 Prozent abgesackt. „Die Not-
wendigkeit für eine geänderte Strategie
bleibt“, sagt ein Analyst.

Die Airline kämpft im Vergleich zu
Wettbewerbern mit zu hohen Kosten, die
staatlichen Airlines vom Golf wie Emira-

tes und Etihad, aber auch Turkish Airlines
sorgen mit ihrer Expansion für massiven
Druck. Die Billigkonkurrenten Easyjet,
Ryanair und Vueling machen der Lufthan-
sa das Geschäft in Europa schwer.

Spohr will mit einer zweigleisigen Stra-
tegie dagegenhalten: Zum einen setzt er
auf eine weitere Modernisierung der Luft-
hansa-Flotte. Bis 2025 werden 272 neue
Flugzeuge zum Listenpreis von 38 Milli-
arden Euro gekauft. Ein Topservice soll
vor allem gut zahlende Geschäftsreisende
überzeugen. Lufthansa möchte zur ersten
Fünf-Sterne-Airline im Westen werden.
Bislang tragen nur wenige asiatische Ge-
sellschaften dieses Siegel.

Zum anderen will der Lufthansa-Chef
in Europa, mittelfristig auch auf der Lang-
strecke, mit Eurowings eine eigene Billig-
Airline aufbauen – ohne dass am hohen
Sicherheitsstandard der Lufthansa gerüt-
telt wird. Mit Germanwings wird dieses
Konzept seit Anfang 2014 umgesetzt. Die
Kosten liegen 20 Prozent unter denen
von Lufthansa. Im Herbst wird German-
wings schon Geschichte sein: Dann geht
die Gesellschaft in Eurowings auf.

Eines der größten Probleme muss
Spohr intern lösen: den Konflikt mit den
rund 5400 Piloten um deren üppige Über-
gangsversorgung, hinter dem sich auch
der Streit um die Billigstrategie verbirgt.
Seit April 2014 haben die Piloten mehr
als ein Dutzend Mal gestreikt, zuletzt vier
Tage vor dem Absturz der Germanwings-
Maschine, und für Einbußen von mittler-
weile wohl mehr als 300 Millionen Euro
gesorgt. Die Katastrophe hat den Konflikt
in den Hintergrund gerückt. Dies hat
auch die Pilotenvereinigung Cockpit sehr
deutlich gemacht. Aber irgendwann wer-
den beide Seiten wieder miteinander re-
den müssen. Möglicherweise birgt die
Katastrophe dafür eine Chance.

Commerzbank kündigt
verdächtigen Kunden
FRANKFURT (dpa). In der Steueraffäre
um fragwürdige Geldgeschäfte im Aus-
land räumt die Commerzbank auf. Im Ja-
nuar kündigte das Institut etwa 400 Kun-
den zum 30. April, hieß es am Mittwoch
in Finanzkreisen. Damit wurden entspre-
chende Presseberichte bestätigt. Die
Kunden hatten zuvor auf sieben Schrei-
ben nicht reagiert, in denen sie zur Klä-
rung ihrer „steuerliche Situation“ aufge-
fordert worden waren. Ein Banksprecher
wollte die Informationen nicht kommen-
tieren. Luxemburg-Töchter deutscher
Großbanken sollen Anlegern Briefkasten-
firmen in Panama vermittelt haben. Über
diese Scheinfirmen soll Vermögen vor
dem Fiskus versteckt worden sein.

ERZEUGERGROSSMARKT
SÜDBADEN
Trotz großer Konkurrenz und niedriger
Preise erzielte der Erzeugergroßmarkt
Südbaden in Vogtsburg 2014 rund 17,8
Millionen Euro Umsatz. Das sind 2,8
Millionen Euro mehr als im Vorjahr.
12847 Tonnen Obst und Gemüse,
knapp 3000 Tonnen mehr als 2013,
wurden vom Baum und vom Feld geholt
und an die Kunden verkauft. Rund 4,9
Millionen Euro Umsatz erzielte der
Markt mit dem Spargelverkauf. Dies
bedeutet eine Steigerung von fast
800000 Euro im Vergleich zum Vorjahr
und an Wert die zweitbeste Spargel-
saison in der Geschichte des Erzeu-
gergroßmarktes Südbaden. cla
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