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Die Sparer sind nicht auf Deutschland beschrankt”

BZ-INTERVIEW: Sparen ist
mehr als nur personliche
Vorsorge. Wirtschaftsforscher
Oliver Landmann erklart,
welche Rolle das Sparen fir
eine Volkswirtschaft spielt.

Von Jorg Buteweg

BZ: Herr Landmann, die Deutschen spa-
ren traditionell fleiBig, das ist gut, oder?
Landmann: Fiir viele ist Sparen ein Aus-
druck von Tugendhaftigkeit, man denke
nur an das Bild von der ,schwibischen
Hausfrau“. Als Okonomen analysieren
wir das Sparen niichterner als die optima-
le Verteilung des Einkommens {iiber die
Zeit. Ich spare heute, damit ich mir spéter
etwas leisten kann. Nehmen Sie die Al-
tersvorsorge: Ich spare heute, um mir im
Ruhestand einen hdoheren Lebensstan-
dard leisten zu kdnnen, als ihn die Rente
allein ermdglichen wiirde.

BZ: Ist Sparen nur fiir die einzelne Per-
son — und ihre Familie — wichtig?
Landmann: Sparen ist sowohl einzel-
wirtschaftlich als auch volkswirtschaft-
lich wichtig. Denn Sparen ist Vermdgens-
bildung. Der Kapitalmarkt lenkt die Er-
sparnisse in produktive Investitionen.
Durch Investitionen wichst die Wirt-
schaft. Auch der Umbau im Hinblick auf

Umwelt- und Klimaver-
traglichkeit erfordert In-
vestitionen.

BZ: Aber die Sparquote —
also der Anteil der Erspar-
nisse am verfiigbaren Ein-
kommen — liegt bei rund elf
Prozent, die Investitions-
quote, also der Anteil der
Investitionen am Bruttoin-
landsprodukt — liegt bei 22
Prozent. Mit den heimi-
schen Ersparnissen kann
man die Investitionen also
nicht finanzieren.
Landmann: Doch! Die Summe aller Er-
sparnisse der privaten Haushalte und der
Unternehmen, die ja ebenfalls sparen,
wenn sie Gewinne einbehalten, {ibertrifft
in Deutschland die Inlandsinvestitionen
deutlich. Der Uberschuss, derzeit rund
4,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts,
wird iiber den globalen Kapitalmarkt im
Ausland investiert. Das Spiegelbild dieses
Kapitalexports ist der Leistungsbilanz-
iiberschuss, den Deutschland traditionell
erwirtschaftet ...

BZ: ...und der immer mal wieder Kritik
hervorruft.

Landmann: Es ist nicht untypisch, dass
eine alternde Gesellschaft vorsorgen will
— also viel spart —, gleichzeitig aber nicht
mehr so dynamisch wichst, wodurch es
auch nicht mehr so viele aussichtsreiche

Oliver Landmann

Investitionsmoglichkeiten
gibt wie friiher. Dann wird
das Kapital dorthin expor-
tiert, wo es bessere Pers-
pektiven hat. Zuletzt ist
der deutsche Leistungsbi-
lanziiberschuss durch die
gestiegenen Energiepreise
allerdings spiirbar gesun-
ken.

BZ: Die Investitionsquote
von 22 Prozent liegt nicht
wesentlich niedriger als
1991. Damals waren es
knapp 25 Prozent.
Landmann: Die Investitionsquote von
22 Prozent ist irrefiihrend. Das ist ein
Bruttowert. Davon muss man die Ab-
schreibungen abziehen, denn Investi-
tionsgiiter verlieren durch die Nutzung
allmdhlich ihren Wert, genau wie ein
Auto durchs Fahren nach und nach weni-
ger wert wird. Die Netto-Investitionsquo-
telag 2022 lediglich bei etwas iiber 4 Pro-
zent, 1970 waren es noch 17 Prozent.
BZ: Die USA kombinieren eine ver-
gleichsweise niedrige Sparquote mit ho-
hen Investitionen.

Landmann: Auch die USA nutzen den
internationalen Kapitalmarkt, aber im
Vergleich zu Deutschland mit umgekehr-
tem Vorzeichen. Die USA importieren Ka-
pital, das Investoren weltweit auch gern
zur Verfiigung stellen. Denn die USA gel-
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ten als sicherer Hafen fiir Kapital. Dieser
Hafen wird gerade in politisch unruhigen
Zeiten gerne angelaufen.

BZ: Wer spart, verzichtet in dem Moment
auf Konsum. Dabei wiirde eine héhere
Nachfrage nach Waren und Dienstleis-
tungen zu mehr Wachstum fiihren. Ein
Widerspruch?

Landmann: Wir miissen hier unterschei-
den zwischen Wachstum und Konjunk-
tur. Grundsitzlich ist Sparen als Quelle
der Kapitalbildung erforderlich, damit der
volkswirtschaftliche Kuchen — also Pro-
duktion, Einkommen und materieller
Wohlstand — wachsen kann. Eine Wirt-
schaft wichst aber nicht gleichmé@Rig. Es
gibt Aufschwiinge und Dellen. Die Wirt-
schaftsforscher sprechen von Konjunk-
turzyklen. Im konjunkturellen Ab-
schwung ist Sparen, also der Verzicht auf
Konsumausgaben, Gift fiir die Wirtschaft,
weil sich dadurch die Absatzprobleme der
Unternehmen verschdrfen. Dann helfen
auch Konsumappelle nichts. Die Unsi-
cherheit steigt in einer Wirtschaftskrise,
und so sparen die Menschen erst recht. In
einer solchen Situation ist die Konjunk-
turpolitik gefordert, mit den Mitteln der
Geld- und Finanzpolitik die Wirtschaft zu
stabilisieren.
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war von 1987 bis 2021 Professor fiir Wirt-
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