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KONJUNKTUR

Aufschwung trotz großer Risiken
Die Chancen auf eine wirtschaftliche Erholung stehen gut – beflügelt von Exporten nach China 
und in die USA. Allerdings sind auch die Risiken weiterhin groß. Die Bundesregierung sollte 
nicht den Fehler machen, Hilfsprogramme und Investitionen zu früh zurückzufahren.

Die deutsche Wirtschaft könnte sich schon bald von der  
Coronakrise erholen. Treibende Kräfte sind sowohl der star-
ke Außenhandel als auch der wieder zunehmende private 
Konsum. Auch die verbesserte Lage auf dem Arbeitsmarkt 
und steigende Investitionen liefern positive Impulse. Im Jah-
resdurchschnitt 2021 dürfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
um 4,9 Prozent zulegen, 2022 um 4,2 Prozent. Das zeigt die 
neue Konjunkturprognose des IMK.

„Medizinisch ist die Corona-Pandemie leider längst noch 
nicht besiegt und damit bleiben Risiken. Aber ökonomisch 
stehen die Zeichen nach dem harten Jahr 2020 erst ein-
mal auf Entspannung“, sagt Sebastian Dullien, der wissen-
schaftliche Direktor des IMK. Dafür nennt er zwei wesent-
liche Gründe: Erstens hätten die führenden Zentralbanken, 
darunter die Europäische Zentralbank, im Frühjahr des ver-
gangenen Jahres zügig mit geldpolitischen Lockerungen 
auf den Corona-bedingten Wirtschaftseinbruch reagiert 
und die Regierungen schnell Konjunkturpakete zur Stützung 
von Produktion und Beschäftigung auf den Weg gebracht. 
Die Stabilisierungspolitik der Bundesregierung funktioniere 
gut – bei aller berechtigten Kritik an teilweise schleppenden 
Hilfszahlungen. Zweitens profitiere vor allem die deutsche 
Industrie von der kräftigen Nachfrage aus dem Ausland. 
„Die Lieferketten halten und offensichtlich sind die Corona- 
Schutzkonzepte in den meisten Betrieben wirkungsvoll“, so 
Dullien. 

Starke Nachfrage aus China und USA
Deutschland könnte ein Exportboom bevorstehen – beflü-
gelt vom kräftigen Wachstum in China, wo das BIP in die-
sem Jahr um mehr als acht Prozent zulegen dürfte, und 

den USA, für die ein Wachstum von sieben Prozent erwar-
tet wird. Die japanische Wirtschaft – ebenfalls getragen von 
Konjunkturprogrammen und der kräftigen Erholung in der 
Region und den USA – dürfte um 4,6 Prozent wachsen. Das 
wäre das stärkste Wachstum in Japan seit 1990.

Die Ausfuhren nach China und in die USA, die wichtigs-
ten Abnehmerländer deutscher Produkte, zogen bereits im 
Verlauf von 2020 deutlich an. Auch die Euroländer, in die 
insgesamt gut 40 Prozent der deutschen Ausfuhren gehen, 
werden ihre Nachfrage im Zuge der Erholung merklich aus-
weiten. So dürften die deutschen Exporte, nachdem sie im 
vergangenen Jahr insgesamt um 9,4 Prozent unter das Vor-
jahresniveau gesunken waren, 2021 um fast elf Prozent und 
im nächsten Jahr um knapp sieben Prozent zulegen. Die 
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar dämpft die 
Entwicklung etwas, da sie Ausfuhren verteuert. „Insgesamt 
dürfte sich die Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirt-
schaft gegenüber einem weiten Kreis an Handelspartnern 
aber nur wenig verschlechtern“, schreiben die IMK-For-
scher.

Konsum zieht an, Arbeitslosigkeit sinkt
Auch die Binnenwirtschaft dürfte sich im Laufe des Jah-
res erholen, wenn mehr und mehr Menschen geimpft sein 
werden, erwarten die Ökonomen. Trotz des relativ lang-
samen Starts ist nach Berechnungen der Ökonomen eine 
deutliche Beschleunigung des Impftempos ab April wahr-
scheinlich, sogar eine Impfung aller impfwilligen Erwachse-
nen in Deutschland bis Ende Juli erscheint möglich. Dazu 
reichen laut IMK rechnerisch sowohl die von der Bundesre-
gierung bestellten Vakzindosen aus als auch die Kapazitä-
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ten in Impfzentren, Hausarztpraxen und bei Betriebsärzten. 
Der Ärger über knappe Impfstoffe, überlastete Terminpor-
tale und den vorübergehenden Stopp der Impfungen mit 
Astrazeneca sei nachvollziehbar und Fehler müssten natür-
lich aufgearbeitet werden. „Aber das sollte den Blick nach 
vorne nicht verstellen“, sagt Dullien. Die Verfügbarkeit der 
Vakzine werde – trotz aller Schwierigkeiten – wahrschein-
lich in einigen Wochen kein Engpass mehr sein. Wenn ein 
großer Teil der Bevölkerung immunisiert ist und die Ein-
schränkungen des täglichen Lebens gelockert werden kön-
nen, werde der private Konsum kräftig anziehen. Da im ver-
gangenen Jahr viele Haushalte weniger Geld ausgegeben 
haben, etwa für Urlaubsreisen, sei mit einem starken Nach-
holeffekt zu rechnen. Auf den tiefsten Konsumeinbruch in 
der Geschichte der Bundesrepublik folgen daher nach der 
IMK-Prognose zwei Jahre mit sehr dynamischer Entwick-
lung. Die Inflation wird in der Folge vorübergehend anzie-
hen, mit 1,7 Prozent und 1,5 Prozent aber in beiden Jahren 
noch unter dem Ziel der EZB von 2 Prozent bleiben.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt dürfte sich im weite-
ren Jahresverlauf 2021 ebenfalls verbessern. In der Statis-
tik wird sich das allerdings erst mit zeitlicher Verzögerung 
niederschlagen. Die Erwerbstätigkeit sinkt im Jahresdurch-
schnitt 2021 zunächst um 0,1 Prozent, im kommenden Jahr 
wächst die Zahl der Erwerbstätigen dann aber kräftig um 
1,5 Prozent. Die Zahl der Arbeitslosen sinkt 2021 um etwa 
30 000 Personen, sodass im Jahresmittel rund 2,66 Millio-
nen Menschen ohne Job sein werden. Das entspricht einer 
Arbeitslosenquote von 5,8 Prozent. 2022 geht die Arbeitslo-
sigkeit auf 5,3 Prozent zurück. 

Bei Investitionen nicht nachlassen
„Unsere Prognose ist mit erheblichen Unsicherheiten be-
haftet. Es ist ja schwer einzuschätzen, wie heftig eine dritte  

Corona-Welle wird. Deshalb überwiegen zurzeit eindeutig 
die zusätzlichen Risiken. Wir sehen aber auch gewisse Chan-
cen, dass es besser läuft, als wir momentan annehmen“, 
sagt IMK-Direktor Dullien. Zu den möglichen Gefahren zählt 
er neben einer Zuspitzung der Pandemie und weiteren Rück-
schlägen bei den Impfungen eine Insolvenzwelle, die grö-
ßer ausfällt, als bislang zu erwarten ist. Mindestens genauso 
schädlich für die wirtschaftliche Entwicklung wäre aller-
dings, wenn „die Bundesregierung eine fiskalpolitische Kon-
solidierung einleitet, bevor ein selbsttragender Aufschwung 
eingesetzt hat“, hebt das IMK hervor. Angesichts des gro-
ßen Investitionsbedarfs, insbesondere bei klimafreundlichen 
Technologien, und hoher Leistungsbilanzüberschüsse müss-
ten Investitionen über die nächsten Jahre absolute Priorität 
haben. Notwendig sei sowohl eine Verstetigung der öffent-
lichen Investitionen auf hohem Niveau als auch ein ausge-
arbeiteter Plan, wie diese im Falle einer konjunkturellen Ab-
schwächung zügig hochgefahren werden können, mahnen 
die Wirtschaftsforscher. Der notwendige Spielraum bei den 
Staatsfinanzen sei auf jeden Fall gegeben.<

Quelle: Sebastian Dullien, Alexander Herzog-Stein, Peter Hohlfeld, Katja Rietzler, Sabine 
Stephan, Silke Tober, Sebastian Watzka: Kräftige Erholung mit erheblichen Risiken, Prognose der 
wirtschaftlichen Entwicklung 2021/2022, IMK-Report Nr. 167, März 2021

MEHR INFOS IM PODCAST
IIMK-Direktor Sebastian Dullien erklärt im Podcast
„Systemrelevant“, warum die deutsche Wirtschaft 
trotz verlängertem Lockdown und schleppendem 
Impfstart bald kräftig wachsen könnte.
https://www.boeckler.de/de/podcasts- 
22421-Warum-wir-trotz-allem-auf-einem- 
Wachstumspfad-sind-31721.htm

Durch den von US-Präsident Joe Biden vorgeleg-
ten „American Rescue Plan“ wird das Wachstum 
der US-Wirtschaft in diesem Jahr um rund drei 
Prozentpunkte höher ausfallen. Dadurch könnte 
das amerikanische Bruttoinlandsprodukt insge-
samt um rund sieben Prozent zulegen – so stark 
wie seit den frühen 1980er-Jahren nicht mehr. 

Das kürzlich vom amerikanischen Senat frei-
gegebene Konjunkturpaket hat ein Volumen von 
1,9 Billionen US-Dollar. Im Zentrum steht eine 
Einmalzahlung von 1400 Dollar pro Person, wo-
bei Haushalte mit hohen Einkommen ausgenom-
men sind. Hinzu kommen massive Ausgaben 
zur Stärkung des Gesundheitssystems, zur Be-
schleunigung der Covid-19-Impfkampagne, Un-
terstützung für Schulen, um schnell auch unter 
Pandemiebedingungen wieder öffnen zu kön-
nen, Transfers an Hochschulen und Unterstüt-

zung von Studierenden sowie eine Verlängerung 
der Pandemie-bedingten Arbeitslosenunterstüt-
zung. Schließlich sollen Bundesstaaten und Kom-
munen unterstützt werden, damit diese nicht ihre 
Ausgaben zurückfahren müssen.

Obwohl der Plan darauf angelegt ist, die 
US-Konsumnachfrage und die inländischen 
Dienstleistungsbranchen anzukurbeln, ist der 
Effekt so kräftig, dass auch die deutsche Wirt-
schaft über höhere Ausfuhren profitiert: Allein 
durch das US-Konjunkturpaket erhält das deut-
sche BIP zusätzliche Wachstumsimpulse von 0,3 
Prozent in diesem und 0,1 Prozent im kommen-
den Jahr.<

Quelle: Sebastian Dullien u.a.: Bidens „American Rescue 
Plan“: Positive Impulse auch für die deutsche Wirtschaft, 
IMK-Kommentar Nr. 1, März 2021
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