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Konjunkturprogramm fur Deutschland

= Wenn in diesem Jahr 800.000 Menschen
nach Deutschland kommen, wirkt das auf
die Volkswirtschaft wie ein grof3es Konjunk-
turprogramm.

= Es konnte auch sein, dass die Reformbereit-
schaft in der Gesellschaft zunimmt ("von der
Kultur der Grundlichkeit zur Kultur der Fle-
xibilitat").

= Das ist ein Gegengewicht zu den negativen

Nachrichten, die derzeit von der Weltwirt-
schaft kommen.

Was bei allen Schwierigkeiten tiber die Unterbringung
und Integration der Fluchtlinge oft vergessen wird:
Wenn in diesem Jahr so viele Menschen nach Europa
kommen, dann schafft das rein wirtschaftlich gesehen
Wachstum, Arbeitsplatze und Mehreinnahmen fiir die
Sozialversicherungen. Es wirkt wie ein riesiges Kon-
junkturprogramm und gibt auch mittelfristig Hoffnung
auf neue wirtschaftliche Dynamik. Die Prognosen fiir
die weitere Entwicklung Europas in 2015/2016 kdnnen
trotz des schlechteren weltwirtschaftlichen Umfelds nach
oben revidiert werden.

Bevdlkerung und Wirtschaftswachstum
Zunahme der Bevolkerung und des BIP in % ggi. Vorjahr,
gleitende Durchschnitte
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Das klingt angesichts der vielen Klagen tber den Fliicht-
lingszustrom auf den ersten Blick Uberraschend. Es ist
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jedoch eine uralte Erkenntnis der Wissenschaft, dass die
Bevolkerung eine der entscheidenden Determinanten
der wirtschaftlichen Entwicklung ist. Bevélkerungsreiche
L&ander haben unter sonst gleichen Umstanden ein gro-
Reres Sozialprodukt (siehe China oder Indien). Lander
mit hohem Bevolkerungswachstum haben normalerwei-
se auch eine hdhere wirtschaftliche Dynamik. Die Grafik
zeigt die Entwicklung in Deutschland in den letzten 35
Jahren. Der Zusammenhang ist klarer erkennbar, als ich
gedacht hatte.

Angewandt auf den derzeitigen Fliichtlingszustrom heif3t
das: Erstens steigt die Nachfrage. Es handelt sich hier
um Konsumguter zur Versorgung der Menschen, wenn
sie hier ankommen und leben. In vielen Stadten sind die
Laden voll von Flichtlingen (die ja nicht alle unvermo-
gend sind). Dazu kommen die Bereitstellung von Woh-
nungen, Mébel, Transport, aber auch Sprach- und Inte-
grationskurse. Weitere Nachfrage entsteht durch not-
wendige Neueinstellungen in der Verwaltung.

All das wird in der 6ffentlichen Diskussion immer nur un-
ter "Kosten" subsumiert. Fir die Volkswirtschaft ist es
aber Nachfrage. Uber die Héhe gibt es bisher keine ver-
lasslichen Zahlen. Haufig wird fur Deutschland eine Gro-
Renordnung von EUR 10 Mrd. genannt. Ich halte das
eher fur die Untergrenze. Das wéaren 0,3 % bis 0,5 %
des Bruttoinlandsprodukts. Die Wirtschaftsleistung wiir-
de in Deutschland 2016 also nicht um 1,7 % wachsen,
sondern um mehr als 2 %. Ahnlich fiir andere Lander in
Europa.

Zweitens: Das Arbeitsangebot nimmt zu. Das wird sich
allerdings erst langerfristig auswirken. Es betrifft auch
nur die Fliichtlinge, die bleiben und arbeiten dirfen.
Kurzfristig wird es an den Arbeitsmérkten also wegen
der Mehrnachfrage auf den Gutermérkten enger. Erst
dann steigt die Zahl der Erwerbstatigen. Es ist aber nicht
zu erwarten, dass am Ende die Arbeitslosigkeit zuneh-
men wird. Dafir gibt es zu viele unbesetzte Stellen in
den Unternehmen.

Drittens: In den 6ffentlichen Haushalten nehmen zuerst
die Ausgaben zu. Darliber klagen jetzt die Finanzminis-
ter. Wenn die Fliichtlinge aber arbeiten kdnnen, zahlen
sie auch Steuern und entlasten die Budgets. Besonders
die Sozialversicherungen werden Mehreinnahmen ha-
ben und Uberschiisse erwirtschaften. Denn die Fliicht-
linge sind vor allem jiingere Leute, die erst in vielen
Jahren in Rente gehen. Insgesamt diirfte die von der
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Regierung angestrebte "schwarze Null"* in den 6ffent-
lichen Haushalten durch die Mehrausgaben fiir die
Fluchtlinge nicht geféhrdet sein.

Viertens: Das Wirtschaftswachstum wird in Zukunft we-
niger exportlastig sein und mehr konsumgetrieben. Das
ist kein Fehler. Deutschland wird fur seine Leistungsbi-
lanzliberschiisse international h&ufig kritisiert. Es kénnte
auch sein, dass die Investitionen steigen, wenn es mehr
Nachfrage auf den Méarkten gibt.

Flnftens und ganz wichtig: Durch den Flichtlingszu-
strom kdnnte auch die Reformbereitschaft zunehmen.
Bundeskanzlerin Merkel sprach von einer "nationalen
Herausforderung". Sie rief dazu auf, die Kultur der
Grindlichkeit zu ergdnzen durch eine Kultur der Flexibi-
litét. Vielleicht war das nur so dahingesprochen und ist
bald wieder vergessen. Es kdnnte aber auch sein, dass
da mehr dahinter steckt. Ahnlich wie die Kanzlerin nach
dem Atomungliick im japanischen Fukushima die Ener-
giewende in Deutschland einleitete, kdnnte es auch
sein, dass sie mit diesen Worten jetzt wieder etwas in
Gang setzt. Manche Unternehmen denken schon in
dieser Richtung. Das wirde die Wirtschaft dynamischer
machen.

Sechstens: Bevdlkerungswanderungen haben immer
zwei Effekte. Wer Menschen abgibt, verliert Potenzial,
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wer Menschen aufnimmt, gewinnt Potenzial. Auf Dauer
liegt es daher nicht im Interesse der Lander in Afrika
oder im Nahen Osten, dass so viele Menschen wegge-
hen. Auch innerhalb Europas ergibt sich eine Umvertei-
lung. Lander, die weniger Menschen aufnehmen, ma-
chen es sich heute leichter, verzichten langfristig aber
auf Wachstumschancen (zum Beispiel Frankreich oder
Grof3britannien).

Fir den Anleger

Kurzfristig fuhrt der Fluchtlingszustrom zu Unruhe und
Unsicherheit. Viele sorgen sich, wie die Integration der
Menschen zu organisieren ist und ob sie auch wirklich
gelingen kann. Wenn die Einwanderung anhalt, stellt
sich die Frage, ob die Integrationsfahigkeit der Gesell-
schaft nicht irgendwann tberfordert ist. Zunachst jedoch
Uberwiegen fur die Wirtschaft und die Kapitalmarkte die
positiven Wirkungen. Die Konjunktur in Europa wird ver-
mutlich besser, als unter den schlechteren weltwirt-
schaftlichen Bedingungen zu erwarten ist. Fir Stock-
picker kommen ganz neue Unternehmen auf das Radar,
namlich die, die sich auf die neue Situation einstellen
und von der zusétzlichen Nachfrage auf den Méarkten
profitieren. Ein Sektor, der besser dasteht, ist zum Bei-
spiel die Bauwirtschatft.
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