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„Die Geldpolitik ist weiter expansiv“
B Z - I N T E R V I E W mit Oliver Landmann / Der Freiburger Volkswirtschaftsprofessor hält die US-Leitzinserhöhung für angemessen

FREIBURG. Der Freiburger Volkswirt-
schaftsprofessor Oliver Landmann hält
die kleine Leitzinserhöhung der US-No-
tenbank für angemessen. Die US-Wirt-
schaft habe wieder Tritt gefasst, was ei-
ne Zinsanhebung rechtfertige. Die 0,25
Prozentpunkte mehr seien keinesfalls
ein besorgniserregender Schock für die
Weltwirtschaft. Vielmehr sei das Zinsni-
veau weiterhin sehr niedrig. Mit ihm
sprach Bernd Kramer.

BZ: Herr Landmann, der frühere US-Fi-
nanzminister Larry Summers und etliche
Kommentatoren der englischsprachigen
Finanzpresse halten die Fed-Zinserhö-
hung für keine gute Idee. Sie komme zu
früh, heißt es. Welche Meinung hat der
Freiburger Volkswirtschaftsprofessor?
Landmann: Wir haben Kritiker von bei-
den Seiten. Die einen sagen, die Zinser-
höhung komme viel zu spät. Die anderen,
dazu gehören unter anderem Larry Sum-
mers und der Ökonomie-Nobelpreisträ-
ger Paul Krugman, meinen, sie finde viel
zu früh statt. Man muss aber zugeben,
dass die US-Wirtschaft in den vergange-
nen Monaten wieder gut Tritt gefasst hat.
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich spür-
bar verbessert, was wohl den Ausschlag
für die Zinserhöhung gab. Ich halte den
Viertelprozentpunkt nicht für übertrie-
ben. Die Geldpolitik in den USA ist weiter
expansiv.

BZ: Die US-Inflationsrate liegt schon seit
Längerem unter der Zielmarke von zwei
Prozent. Wieso die Zinsen erhöhen, wenn
die Inflation so niedrig ist?
Landmann: Geldpolitik muss voraus-
schauend sein. In den USA herrscht mit
einer Arbeitslosenquote von rund fünf
Prozent Vollbeschäftigung. Dadurch
steigt das Risiko steigender
Preise in der Zukunft. Ein
hoher Beschäftigungsgrad
erzeugt in der Tendenz
Lohndruck. Es ist im Grun-
de genommen ein Rätsel,
warum die US-Inflation
nicht schon heute höher
ist.

BZ: Die niedrige US-Ar-
beitslosenrate erzählt nur
die halbe Wahrheit. Es su-
chen deutlich weniger Leu-
te eine Arbeit, weil sie
nicht damit rechnen, noch einen Job zu
bekommen. Auch das spricht gegen höhe-
re Zinsen.
Landmann: In der Tat hat der Anteil der-
jenigen, die in den USA außerhalb des Ar-
beitsmarkts stehen, in den letzten Jahren
stark zugenommen. Es ist jedoch nicht

ganz klar, wie dies zu deuten ist. Sind die-
se Menschen eine Art stille Reserve, die
bei einem besseren Konjunkturverlauf
wieder in den Arbeitsmarkt zurückkeh-
ren? Oder ist die Entwicklung ein struktu-
reller demografischer Trend? Also dass
zum Beispiel mehr ältere Leute gar kei-
nen Job mehr wollen. Das ist alles schwie-
rig zu prognostizieren. Die Fed hat sich
hier entschieden, auf der vorsichtigen
Seite zu bleiben.

BZ: Befürworter der Leitzinserhöhung sa-
gen, die amerikanische Zentralbank
strahle mit ihrer Entscheidung Optimis-
mus aus, der auf Unternehmen und Ver-
braucher überschwappen würde. Das ha-
be positive konjunkturelle Effekte. Die

Börsen haben den Fed-Ent-
schluss ja schon gefeiert.
Was halten Sie von diesem
Argument?
Landmann: Die Zentral-
bank sendet natürlich mit
ihrer Zinsentscheidung
ein Signal darüber aus, in
welcher Verfassung sie die
Wirtschaft sieht. Die Zins-
erhöhung wird jedoch Ver-
braucher und Unterneh-
mer kaum dazu veranlas-
sen, ihre eigenen Einschät-
zungen der ökonomischen

Situation grundlegend zu ändern. Die Da-
ten, auf die sich die Zentralbank bei ihren
Entscheidungen stützt, sind allgemein be-
kannt. Es wäre zu schön, wenn die Zen-
tralbank mit Zinserhöhungen den Opti-
mismus quasi züchten könnte. So einfach
ist es nicht.

BZ: In den Vereinigten Staaten haben
Fonds für hochriskante Anleihen derzeit
sehr große Schwierigkeiten. Insbesonde-
re Anleihen von Unternehmen, die unter
den niedrigen Rohstoffpreisen leiden,
drohen nicht mehr bedient zu werden. Es
wurden auch schon Fonds geschlossen.
Droht hier eine Gefahr für die internatio-
nalen Finanzmärkte? Pessimisten haben
die Schließungen schon mit den Anfän-
gen der Finanzkrise 2007 verglichen, als
amerikanische Investmentbanken wegen
Zahlungsschwierigkeiten von Hausbesit-
zern in die Bredouille gerieten. Auch da-
mals haben Leitzinserhöhungen eine Fi-
nanzblase zum Platzen gebracht – mit er-
schreckenden Folgen für die Weltwirt-
schaft.
Landmann: Man kann das nicht ganz
miteinander vergleichen. Zwar trifft zu,
dass die Kurse von Anleihen zuletzt sehr
hoch waren. Das war auch vor der Finanz-
krise bei Wertpapieren der Fall, die sich
auf US-Immobilienkredite bezogen. Sind
die Kurse sehr hoch, ist das Risiko eines
Absturzes größer. Allerdings gibt es Un-
terschiede zwischen 2007 und heute. Die
Fed hat deutlich gemacht, dass sie bei
weiteren Zinserhöhungen sehr gemäch-
lich vorgehen werde. Dies hat beruhi-
gend auf die Märkte gewirkt. Die zweite,
wichtigere Differenz besteht darin, dass
heute deutlich weniger über Fremdkapi-
tal finanziert wird als damals. Das Kredit-
wachstum ist deutlich geringer. Je größer
der Verschuldungsgrad, desto verletzli-
cher ist auch ein Finanzsystem. Anders
gesagt: Das System kann bei geringerem
Verschuldungsgrad Kursrückgänge bes-
ser verkraften.

BZ: Viele Unternehmen in den Schwel-
lenländern haben sich in Dollar verschul-
det. Ein höherer Leitzins in den USA be-
deutet einen stärkeren Dollar und damit
höhere Belastungen für diese Firmen.
Droht den Schwellenländern nun ein Kol-
laps wie in den späten 90er-Jahren, als
viele dieser Länder an den Rand der Zah-
lungsunfähigkeit gerieten und gestützt
werden mussten?
Landmann: Es gibt Ähnlichkeiten. Die
Basler Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich hat jüngst festgestellt, dass die
Dollar-Verschuldung in Teilen Lateiname-
rikas und Asiens angestiegen ist. Aber die
amerikanische Geldpolitik muss ihre Ent-
scheidungen letztlich an der Lage der US-
Wirtschaft festmachen. Sie kann nicht in
die Verantwortung für riskante Anlage-
entscheidungen in Istanbul oder Sao Pau-
lo genommen werden.

BZ: Was bedeutet die Leitzinserhöhung
für die Europäer? Dürfen sich die deut-
schen Unternehmen über noch größere
Exporterfolge freuen, da der Euro im Ver-
hältnis zum Dollar wegen der Leitzinser-
höhung noch billiger wird?
Landmann: Ja, der Druck auf den Dollar-
Euro-Wechselkurs dürfte anhalten. Damit
spielt die Fed-Entscheidung der Europäi-
schen Zentralbank EZB in die Hände.
Schon in den vergangenen zwei Jahren
war der schwache Euro eine Stütze für die
Konjunktur der Eurozone und hat so der
EZB ihre Arbeit erleichtert.
–
Oliver Landmann, Jahrgang 1952, ist
ordentlicher Professor für theoretische Volks-
wirtschaftslehre an der Universität Freiburg.

LEBENSVERSICHERUNG

Garantiezins bleibt
Für Lebensversicherer soll auch in
Zukunft ein gesetzlicher Garantiezins
gelten. Die in der Koalition umstrit-
tenen Pläne des Bundesfinanzminis-
teriums zur Abschaffung einer vorge-
gebenen Höchstgrenze für langfristige
Zinsversprechen der Unternehmen
ab 2016 sind vorerst vom Tisch. Das
bestätigte eine Ministeriumssprecherin
am Donnerstag in Berlin. Damit bleibt
es zunächst bei dem bisherigen Ga-
rantiezins von 1,25 Prozent im Neu-
geschäft. Im Verlauf des Jahres 2016
soll aber geprüft werden, ob und in-
wieweit der offiziell Höchstrechnungs-
zins genannte Zinssatz angepasst wird.
Eine mögliche Änderung käme dann
zum 1. Januar 2017. dpa

IFO-GESCHÄFTSKLIMA

Minimale Abkühlung
Die Stimmung in der deutschen Wirt-
schaft bleibt trotz eines leichten Dämp-
fers im Dezember weiterhin hervor-
ragend. Der Ifo-Geschäftsklimaindex
sank zwar von 109,0 Punkten im No-
vember auf 108,7 Punkte, wie das Ifo
Institut am Donnerstag in München
mitteilte. Die befragten Unternehmen
bewerteten ihre aktuelle Geschäftslage
nicht mehr ganz so gut wie im Vormo-
nat. Aber der Optimismus mit Blick
auf das kommende halbe Jahr blieb
unverändert groß. Ifo-Präsident Hans-
Werner Sinn sagte, sämtliche Index-
werte seien drei Punkte höher als vor
einem Jahr. dpa

PHARMA-BAD-BOY

Wegen Betrugs in Haft
Der Pharma-Manager Martin Shkreli,
der traurige Berühmtheit mit der Preis-
steigerung von 13,50 auf 750 Dollar
bei einem Medikament erlangte, ist
wegen Betrugsvorwürfen festgenom-
men worden. Es geht um Anschuldi-
gungen im Zusammenhang mit seinem
früheren Job als Chef der Pharmafirma
Retrophin. Der 32-Jährige soll Geld-
beträge in Millionenhöhe abgezweigt
haben, um Verluste bei seinem Hed-
gefonds auszugleichen, wie ein Gericht
in New York mitteilte. dpa

WEGEN VW-SKANDAL

Untersuchungsausschuss
Als Folge der manipulierten Emissi-
onstests für Dieselfahrzeuge soll ein
Untersuchungsausschuss des EU-Par-
laments das Kontrollsystem in den
Mitgliedstaaten unter die Lupe nehmen.
Die Abgeordneten stimmten am Don-
nerstag in Straßburg mit einer Mehrheit
von Sozialdemokraten, Liberalen, Lin-
ken und Grünen für den Einsatz des
Gremiums. dpa

UMWELTBUNDESAMT

Alte Diesel sollen weg
Das Umweltbundesamt (UBA) fordert
die baldige Verbannung älterer Die-
selautos aus Deutschlands Innenstäd-
ten. Andernfalls werde sich die Luft-
qualität bis 2030 dort nicht wesentlich
verbessern, sagte UBA-Chefin Maria
Krautzberger am Donnerstag in Berlin.
Deutschland brauche eine „verkehrs-
politische Zäsur“. dpa

K U R Z G E M E L D E T

Strafverfahren gegen IWF-Chefin
Christine Lagarde soll in Frankreich wegen einer Finanzaffäre der Prozess gemacht werden

Von Axel Veiel

PARIS. Die Vergangenheit droht sie nun
doch noch einzuholen. Viereinhalb Jahre,
nachdem Christine Lagarde an die Spitze
des Internationalen Währungsfonds ge-
rückt ist, soll sich Frankreichs frühere Fi-
nanzministerin in ihrer Heimat wegen
fahrlässigen Umgangs mit Staatsvermö-
gen verantworten. Die Ermittler am Ge-
richtshof der Republik, der für im Amt be-
gangene strafrechtliche Verfehlungen
von Regierungsmitgliedern zuständig ist,
haben am Donnerstag die Eröffnung eines
Strafverfahrens gegen die 59-Jährige be-
schlossen.

Der Ex-Ministerin wird vorgeworfen,
dem schillernden südfranzösischen Ge-
schäftsmann Bernard Tapie 2008 zu 400
Millionen Euro Schadensersatz verholfen
zu haben. Anfang Dezember erst war der
Geschäftsmann, der im Präsidentschafts-
wahlkampf 2007 Nicolas Sarkozy unter-
stützt hatte, in einer überraschenden ge-
richtlichen Entscheidung dazu verurteilt
worden, den gesamten Betrag mit Zins

und Zinseszins zurückzuzahlen. In der
Folge geht es nun offenbar darum, diejeni-
gen zur Rechenschaft zu ziehen, die Tapie
damals reich gemacht haben. Sarkozy, oh-
ne dessen Segen eine derart satte Ent-
schädigung auf Staatskosten seinerzeit
kaum beschlossen worden sein dürfte,
hat allerdings nichts zu befürchten.
Frankreichs Präsidenten erfreuen sich,
was ihre Amtshandlungen betrifft straf-
rechtlicher Immunität.

Die Ermittler werfen Lagarde zweierlei
vor. Zum einen kreiden sie ihr an, dass sie
in einem von Tapie gegen den französi-
schen Staat geführten Entschädigungs-
prozess ein privates Schiedsgericht ange-
rufen hat. Zum anderen finden sie anrü-
chig, dass sich die damalige Ministerin
über das Votum ihrer Rechtsberater hin-
weggesetzt und gegen die Entscheidung
der Schiedsstelle keinen Einspruch einge-
legt hat.

Der erst vor der ordentlichen Gerichts-
barkeit und dann vor der Schiedsstelle
ausgetragene Rechtsstreit reicht Jahr-
zehnte zurück. Anfang der neunziger Jah-
re hatte die damals im Staatsbesitz befind-
liche Bank Crédit Lyonnais den Verkauf
des Tapie gehörenden Unternehmens
Adidas übernommen. Während die Bank
an dem Verkauf der Anteile letztlich gut
verdiente, ging Auftraggeber Tapie 1994
in Konkurs. Überzeugt davon, um einen
Teil des ihm zustehenden Adidas-Erlöses
geprellt worden zu sein, zog Tapie vor Ge-
richt. Mehr als 20 Jahre später ist das letz-
te Wort über den Fall immer noch nicht
gesprochen.

Losan Pharma
investiert
Neues Verpackungsgebäude

NEUENBURG/ESCHBACH (bkr). Die
Neuenburger Losan Pharma investiert ei-
nen zweistelligen Millionenbetrag im Ge-
werbepark Breisgau. Dort entsteht ein
neues Verpackungsgebäude. 30 zusätzli-
che Arbeitsplätze werden geschaffen, sag-
te Geschäftsführer Thomas Andresen der
Badischen Zeitung. Der Neubau soll zu-
sätzliches Wachstum ermöglichen. Losan
Pharma entwickelt und fertigt Medika-
mente im Auftrag von Pharmafirmen. Da-
zu zählen feste Arzneimittel wie zum Bei-
spiel speziell überzogene Tabletten.

Nach eigenen Angaben beschäftigt das
Unternehmen derzeit 400 Mitarbeiter
und kommt auf einen Jahresumsatz von
60 Millionen Euro. Für 2016 rechnen die
Geschäftsführer Thomas Andresen und
Jens Morgenthaler mit einem Gewinn
von rund sechs Millionen Euro.

Wie die beiden Geschäftsführer berich-
ten, liege eine Phase der Konsolidierung
und Neuausrichtung hinter Losan Phar-
ma. Noch 2011 habe man einen beträcht-
lichen Verlust verzeichnet.

Ehrung für Herrenknecht
Martin Herrenknecht, Gründer und
Chef des gleichnamigen Schwanauer
Tunnelbohrmaschinenbauers, erhält
den Werner-von-Siemens-Ring. Er ist
eine der bedeutendsten Auszeichnun-
gen für Lebensleistungen in Technik
und Naturwissenschaften. Herren-
knecht habe seine Maschinen mit gro-
ßer Erfindungsgabe immer wieder an
schwierigste Bauverhältnisse angepasst,
heißt es unter anderem in der Preis-
begründung. bkr
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