
 

Der US-amerikanische Kongress hat 
auf Initiative des neuen US-Präsiden-
ten Joe Biden ein massives Konjunk-
turpaket („American Rescue Plan“) 
mit einem Volumen von 1,9 Billionen 
US-Dollar verabschiedet. Das Paket 
dürfte der US-Wirtschaft einen deutli-
chen Wachstumsschub verpassen, 
der auch positiv nach Europa aus-
strahlt. Relevante Inflationsgefahren 
gehen derweil von dem Paket nicht 
aus. 

Das nun verabschiedete Paket enthält 
eine Reihe unterschiedlicher Elemente. 
In der Öffentlichkeit wohl am meisten dis-
kutiert wurden dabei Schecks, die den 
US-Haushalten zugeschickt werden sol-
len, wie das bereits im Frühjahr 2020 und 
noch einmal zum Jahresbeginn passiert 
ist. Dabei sollen 1400 US-Dollar pro Per-
son ausgezahlt werden, mit unterschied-
lichen Einkommensgrenzen für Ledige, 
Ehepaare und Haushalte mit Kindern, 
durch die Hochverdiener-Haushalte von 
den Transfers ausgenommen sind. Diese 

Schecks machen mit rund 450 Mrd. US-
Dollar auch den größten Einzelposten in 
dem Programm aus (Tabelle 1). 
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Tabelle 1: Die wichtigsten Ausgabenposten des American Rescue Plans 
in Mrd. US-Dollar 

Schecks an Haushalte 450 

Unterstützungszahlungen für Bundesstaaten und Kommunen 350 
Verlängerung und Erweiterung der pandemiebedingten  
Arbeitslosenversicherung 300 

Zahlungen für die Covid19-Impfkampagne 180 

Investitionen in Bildung und Verkehr 155 
Steuererleichterungen für Haushalte mit niedrigen und mittleren 
Einkommen 130 

Ausweitung der Krankenversicherung 92 

Hilfen für kleine und mittlere Unternehmen 50 
Verlängerung und Erweiterung des Familien- und  
Krankentagesgeldes 50 

Weitere Posten 187 

Summe 1944 
 
Quelle: Committee for a Responsible Federal Budget.                                                                   
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Darüber hinaus enthält das Paket mas-
sive Ausgaben zur Stärkung des Ge-
sundheitssystems, zur Beschleunigung 
der Covid19-Impfkampagne, Unterstüt-
zung für Schulen, um schnell auch unter 
Pandemiebedingungen wieder öffnen zu 
können, Transfers an Hochschulen und 
Unterstützung von Studierenden sowie 
eine Verlängerung der pandemie-beding-
ten Arbeitslosenunterstützung. Außer-
dem sollen Bundesstaaten und Kommu-
nen unterstützt werden, damit diese nicht 
ihre (lokalen) Ausgaben zurückfahren 
müssen. 

Das IMK hat die Wirkungen des Pakets 
in dem ökonometrischen Mehr-Länder-
Modell NiGEM simuliert. Dieses Modell 
bildet dabei grenzüberschreitende Wir-
kungen solcher Politikmaßnahmen ab, 
etwa, weil durch höhere Nachfrage in 
den USA mehr Produkte aus anderen 
Ländern gekauft werden. Für die Simula-
tion wurden die einzelnen Ausgabenpos-
ten in unterschiedliche Kategorien wie 
Transfers, Staatskonsum und öffentliche 
Investitionen zerlegt sowie auf die Jahre 
2021 und 2023 aufgeteilt, in denen die 
Gelder nachfragewirksam werden. Den 
größten Anteil machen dabei Transfers 
aus, und der überwiegende Teil der Aus-
gaben wird 2021 und 2022 nachfrage-
wirksam. 

Nach den Simulationen hebt das Paket 
das US-Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 2,9 % über das ohne diese 
Maßnahmen zu erwartende Niveau und 
um 3,0 % über die Baseline-Projektion 
für 2022 (Abbildung 1a). Die US-Wirt-
schaft könnte damit 2021 so stark wach-
sen wie seit 1984 nicht mehr.1 

Als eine der größten Volkswirtschaften 
weltweit hat dies auch Auswirkungen auf 
den Rest der Welt. Die Wirtschaft des 

————————— 
 
1 Eine aktuelle Prognose für die US-Wirtschaft veröffentlicht 
das IMK in der Frühjahrs-Konjunkturprognose am 24. März 
2021. 

Euroraums dürfte durch das US-Kon-
junkturpaket im laufenden Jahr ein um 
0,3 % höheres Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) verbuchen und 2022 ein um 0,2 % 
gesteigertes BIP (Abbildung 1b). Für 
Deutschland fallen die positiven Auswir-
kungen durch das US-Paket mit 0,3 % 
des BIP für 2021 und 0,1 % für 2022 an-
nähernd so groß aus wie für den Euro-
raum insgesamt (Abbildung 1c). 

Abbildung 1: Wirkung des American Rescue Plans 
Abweichung von der Baseline, in % 

 
 

 
 
 

 
 
Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM.  
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Der Impuls für die deutsche Wirtschaft ist 
damit spürbar, allerdings nicht enorm. 
Hinter dem verhältnismäßig verhaltenen 
Impuls dürfte stecken, dass das US-Kon-
junkturpaket einen starken Fokus auf die 
Stützung der amerikanischen Konsum-
nachfrage hat und damit überproportio-
nal inländische Dienstleistungen fördert. 
In Deutschland dürften vor allem die Ex-
porteure von Investitionsgütern, Kraft-
fahrzeugen und Kfz-Teilen profitieren, 
die in die USA ausgeführt werden.  

Nicht in dem Modell vollständig abgebil-
det sind mögliche positive Effekte von Bi-
dens Konjunkturpaket auf die Erwartun-
gen der Unternehmen auch in Deutsch-
land. Das Signal einer handlungsfähigen 
und finanzpolitisch auch handlungswilli-
gen Regierung in den USA könnte die Er-
wartungen der Unternehmen weltweit in 
der Corona-Pandemie stabilisieren. Die 
verringerte Unsicherheit könnte einen zu-
sätzlichen Wachstumsimpuls auch für 
die europäischen Volkswirtschaften be-
deuten. 

In den USA ist zuletzt kontrovers disku-
tiert worden, ob das Konjunkturpaket 
auch zu einem gefährlichen, längerfristi-
gen Anstieg der Inflation führen könnte 
(Blanchard 2021; Summers 2021). Dabei 
wird gelegentlich angeführt, dass das Vo-
lumen des Paketes möglicherweise so 
groß sei, dass die amerikanische Wirt-
schaft überhitzen könne und damit eine 
Lohn-Preis-Spirale in Gang gebracht 
werden könne, in deren Verlauf sich die 
mittelfristigen Inflationserwartungen 
nach oben verschieben könnten. 

Für Deutschland und den Euroraum wäre 
dies ein Problem, wenn die US-Noten-
bank Federal Reserve als Reaktion die 
Zinsen erhöhen würde und dies auch auf 
die langfristigen Zinsen in Europa aus-
strahlen würde. Zwar könnte in einem 
solchen Fall die Europäische Zentral-
bank mit größeren Anleihekäufen gegen-
steuern, dies würde aber eine Abwertung 

des Euros bedeuten, die die globalen 
Handelsungleichgewichte vergrößern 
würde.  

Das IMK beurteilt die Sorgen eines an-
haltenden deutlichen Anstiegs der US-In-
flation über die Zielrate der Federal Re-
serve ebenso wie einen schnellen Zins-
anstieg und daraus folgende mögliche 
negative Konsequenzen für den Euro-
raum als unbegründet. Allerdings ist 
auch in Deutschland und im Euroraum 
eine deutlich expansive Fiskalpolitik er-
forderlich, um mittelfristig überhaupt das 
Inflationsziel der EZB zu erreichen (To-
ber und Theobald 2021). 

Tatsächlich zeigen die Simulationen mit 
NiGEM einen vorübergehenden Anstieg 
der Teuerungsrate in den USA durch das 
Programm in den kommenden beiden 
Jahren an, die zu einem ohnehin pande-
miebedingten Preisschub hinzukommen. 
Damit könnte das Inflationsziel der Fed 
von 2 Prozent vorübergehend überschrit-
ten werden. 

Fraglich ist allerdings zunächst, wie stark 
der Teuerungsschub tatsächlich ausfal-
len wird. Viel spricht dafür, dass die aktu-
elle Unterauslastung der Kapazitäten in 
den USA deutlich größer ist, als es gän-
gige Berechnungen der Produktionslü-
cke nahelegen (Sahm 2021). Betrachtet 
man nicht nur die Arbeitslosenquote, 
sondern auch breitere Indikatoren der 
Unterbeschäftigung (einschließlich jener 
Personen, die sich derzeit von der Suche 
nach einem Job vom Arbeitsmarkt zu-
rückgezogen haben), so erscheint es 
plausibel, dass die US-Wirtschaft auch 
zum Zeitpunkt des Einsetzens der Pan-
demie im Frühjahr 2020 nicht an der Ka-
pazitätsgrenze operiert hat. Damit wäre 
der Abstand des aktuellen BIP vom Pro-
duktionspotenzial größer als offiziell ge-
schätzt. Bei einer größeren Produktions-
lücke wiederum ist es unwahrscheinlich, 
dass der American Rescue Plan (ARP) 
zu einer relevanten Überhitzung der US-
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Wirtschaft führen wird. Als Folge dürfte 
auch ein Überschießen der Inflation über 
das Inflationsziel begrenzt bleiben. 

Hinzu kommt, dass die Konjunkturstüt-
zung nur vorübergehend angelegt ist und 
– etwa bei der pandemie-bedingten Ar-
beitslosenunterstützung – lediglich Ein-
kommensausfälle ausgleicht, wie es in 
Deutschland die sozialen Sicherungssys-
teme als „automatische Stabilisatoren“ 
ohnehin tun. Die Simulationen zeigen 
eine schnelle Rückkehr der Teuerungs-
rate spürbar unterhalb das Inflationsziel 
der US-Notenbank auch ohne eine Zins-
erhöhung der Fed. Die Federal Reserve 
hat außerdem signalisiert, dass sie nach 
der längeren Zeit des Unterschreitens ih-
res Inflationsziels durch die tatsächliche 
Inflation in den vergangenen Jahren ein 
vorübergehendes Überschreiten in Ein-
klang mit ihrer im Sommer 2020 geän-
derte Strategie gutheißen würde.2 

Das IMK rechnet deshalb nicht mit einer 
baldigen Reaktion der US-Notenbank auf 
den American Rescue Plan und in Folge 
mit geringen Auswirkungen auf das Zins-
niveau europäischer Anleihen oder den 
Euro-Dollar-Wechselkurs. 
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