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_Genau das, was der Doktor verschrieben hat®

BZ-INTERVIEW mit dem Freiburger Okonomen Oliver Landmann zur Schwiche des Euro und den Konsequenzen fiir die Wirtschaft in Europa

FREIBURG. Der Euro hat gegeniiber
dem Dollar seit Jahresbeginn deutlich
an Wert verloren. Finanzexperten der
US-Investmentbank Goldmann Sachs
fiirchten weitere Abwertungen. Was
den Euro nach unten driickt und wel-
che Konsequenzen das fiir die europdi-
sche Wirtschaft hat, erklirt 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
Schwiche des Euro im Verhiltnis zum US-
Dollat, gegeniiber dem er in den vergan-
genen zwolf Monaten fast 20 Prozent an
Wert eingebiift hat. Im Wechselkurs ent-
1ddt sich die Spannung, die dadurch ent-
steht, dass die amerikanische und die eu-
ropdische 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 Ziigel 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 6ffnen, nach-
dem sie die Midrkte schon seit einiger Zeit
daraufvorbereitet hat. Eine Wahrung, mit
der die Médrkte geflutet werden, verliert
gegeniiber anderen Wahrungen, die ver-
gleichsweise knapper gehalten werden,
immer an Wert. Diese Regel bewahrhei-
tet sich jetzt auch fiir den Euro.

BZ: Welche Rolle spielt die Euro-Ret-
tungspolitik fiir die Euro-Schwéche?

Landmann: Die Euro-Rettungspolitik ha-
ben wir ja schon langer. Sie hat nicht di-
rekt mit der Euro-Schwiche zu tun. So-
weit es dieser Politik gelungen ist, die Eu-
ro-Krise in den letzten Jahren zu entschér-
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fen und die Lage zu stabilisieren, hat sie
den Euro sogar eher gestiitzt. Was jetzt
den Euro nach unten driickt, ist wirklich
der beschriebene Gegensatz der monet3-
ren GroRwetterlagen 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, bedrang-
ten Regierungen zur Seite zu stehen, und
der eigentlichen Geldpolitik, deren Kern-
aufgabe es ist, die Inflationsrate des Euro-
raums auf dem gewiinschten 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-Liquiditdtshilfen fiir Banken, die
durch hohe Mittelabfliisse in einen Eng-
pass geraten. Diese Kredite miissen zwar
von der EZB genehmigt werden, werden
aber von den nationalen Zentralbanken
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gewdhrt und sind daher nicht Teil der ein-
heitlichen Geldpolitik.

BZ: Welche Konsequenzen hat denn ein
schwacher Euro fiir die europdische Wirt-
schaft?

Landmann: Der schwache Euro stiitzt
die Giiternachfrage. Denn er verbessert
die internationale Wettbewerbsfdhigkeit
der deutschen und europdischen 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
schwichelnden 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 Verhdltnis wozu? Und fiir wen? Wer
seinen Urlaub in den USA oder in der
Schweiz geplant hat, wird iiber 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: Soliten die EZB und die Politik versu-
chen, den Euro zu stiitzen?

Landmann: Die EZB denkt nicht daran,
den Euro zu stiitzen, denn die Wechsel-
kursentwicklung spielt ihr in die Hande.
Der tiefe Euro gibt die Impulse, die die
EZB mit der Zinspolitik schon ldngst nicht
mehr geben kann.

BZ: Wie sehen sie die Entwicklung des
Euro-Wechselkurses in der Zukunft?
Landmann: Ich wiére nicht iiberrascht,
eine weitere Abschwichung des Euro zu
sehen, wenn sich die transatlantische Di-
vergenz der Geldpolitik im Laufe des Jah-
res verschérfen sollte. Aber eine Wechsel-
kursprognose mafle ich mir nicht an. Es
ist schon ein schoner Erfolg fiir die Wech-
selkurstheorie, dass sich der Euro zuletzt
im Grofen und Ganzen so verhalten hat,
wie es im Lehrbuch steht.

Oliver Landmann, Jahrgang 1952, ist
ordentlicher Professor fiir theoretische Volks-
wirtschaftslehre an der Universitét Freiburg.



