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Agenda !

Weltwirtschaftliches Umfeld

= Deutsche Konjunktur

= Mittelfristprojektion

= Wirtschaftspolitik
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Agenda !

= Weltwirtschaftliches Umfeld
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Weltwirtschaft im Aufschwung

Bruttoinlandsprodukt der Welt'
Vierteljahrliche Zuwachsraten

09— —— R
Prognosezeitraum

TEREERREER

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Ldndern. Ldnder gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2015 in US-Dollar.

Quellen: IME; OECD; nationale Statistikdmter, Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2017: Prognose der
Institute.
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Expansion uber Trend in USA,
Japan, Euroraum, China

Belebung auch in den
Rohstofflandern

Verwendungsseitig breit
abgestitzt (Investitionen)

Konzertierte Expansion, aber
nicht synchrone Konjunktur

Allmahliche Verlangsamung der
weltwirtschaftlichen Expansion
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Globale Expansion: Konzertiert, nicht synchronisiert Q

Weltkapazitatsauslastung 2000-2017 - Wirtschaftsréume in
Index

Dispersion (rechte Skala) r 0.7 versc h |Ed enen

:z - Zyklusphasen
oy » Einsetzende Erholung in
. Brasilieren, Russland
— » Konsolidierungsprozesse
. in EWU-Krisenlandern
— » Spatphase in den USA
67 Weltkapazitatsauslastung | 07 » Kreditgetriebene

2000 2003 2006 2009 2012 2015 EXpanSion in China

= Kraftiger Aufschwung

Quartsdaten; saisonbereinigt; Weltkapazitatsauslastung, Kapazi-

tatsauslastung in 37 Landern, gewichtet nach Kaufkraftparitaten; H H

Dispersionsmal: Standardabweichung, Abweichung vom Mittel- In der WEIt Wenlg

wert. . .
wahrscheinlich

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Belebung des Welthandels grof3enteils ifw e,

konjunkturbedingt

Welthandel und Investitionen
In Prozent

e |nvestitionen
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Anmerkung: Quartalsdaten, saisonbereinigt; Verdnderung gegeniiber dem
Vorquartal, gleitender Dreiquartalsdurchschnitt; Investitionen: Index der
Investitionen von 47 Industrie- und Schwellenldndern gewichtet mit dem BIP zu
Kaufkraftparitdten; Welthandel gemdB CPB-World Trade Monitor.

Quellen: CPB; nationale Quellen; Berechnungen der Institute.

Beitrdage zur Expansion des Welthandels nach Regionen
In Prozent

s |nsgesamt
10— ——— [ schwellenlander ohne Asien
Asiatische Schwellenlander
I rortgeschrittene Volkswirtschaften

2013 —
2014 —
2015 —
2016 —
2017 —

Anmerkung: Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt. Welthandel: Importe.

Quellen: CPB; Berechnungen der Institute.
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Aufwartsrevision der Prognose trotz moderaterer 1w s,
US-Konjunktur

Revision der Prognose gegeniiber dem Friihjahr
In Prozentpunkten
= Deutlich glinstigere

S i i | i i i Einschatzung fur den Euroraum
gewichtet) o _ o y y :
— It = Exportmarkte Gberproportional
Welt (export- | | . | |
gewichtet) l l _ l l l ange hoben
| | | | |
s o
| | | | | | |
| | : : ' ' |
Euroraum I I _ | I
— I
China | | _ | | |
| | | | |
| | | | | | | |

03 02 01 00 01 02 03 04 05

Anmerkung: Jahresdaten. Verdnderung der Institutsprognosen gegentiber der
Gemeinschaftsdiagnose Nr. 1, Friihjahr 2017.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Inflation: Ende der Deflations-Hysterie d’v

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen

Volkswirtschaften 2012-2017 = Basiseffekte

4.0 - Prozent (Energierohstoffe) laufen
3,5 -
oy aus
’ Kernindex

g = Kernrate seit Jahren

15 WW stabil

1,0 -
0,5 -
0,0
05 -

1,0 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gesamt

Monatsdaten; Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kdnigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.
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Inflationsdynamik nach wie vor gering

HVPI im Euroraum -
Kernrate = Gesamtindex

4 - Prozent

]
3 4
2 4
l .

]
0 i

]
_]_ E

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Monatsdaten, nicht saisonbereinigt; Verdnderung gegenuber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat.
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Inflation im Sommer
energiepreisbedingt wieder
etwas gesunken

Kernraten moderat,
insbesondere im Euroraum
aber in der Tendenz aufwarts
gerichtet

Lohndynamik trotz vielfach
niedriger ALQ weiter gering

Elastisches Arbeitsangebot
auch dank steigender
Partizipationsquoten
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THE WORLD ECONOMY

o0 ° ’ KIEL [NSTITUTE FOR
Annahmen fiir die Prognose d’v

= Geldpolitik wird langsamer gestrafft als im Frihjahr erwartet
» Weitere allmahliche Zinsanhebung in den USA

» Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm im Verlauf von 2018,
Zinsanhebung erst 2019

" Finanzpolitik leicht expansiv
» Erhohte Spielraume dank niedriger Zinsen und guter Konjunktur
» Hurrikanfolgen in den USA, abgemilderte Konsolidierung im VK

» Aber abklingende finanzpolitische Impulse in China

= Ruhige Entwicklung an den Rohstoffmarkten
» Olpreis von 52 auf 54 Dollar (Brent)

12



US-Konjunktur flacht langsam ab

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Index Verdnderung gegentiber
1. Quartal 2014 =100 dem Vorquartal in Prozent
11D — 15

110

105

100

Verdnderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr:

2,6
95 | T T T | T 219 T ‘ T ]'IS T | T 21] T | T 2'I3 T | T ‘II‘9 T | -0r5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
Jahresdurchschnitt (linke Skala)

e [ndex (linke Skala)

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2017:
Prognose der Institute.
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Aktuell kraftige konjunkturelle
Grundtendenz

Leichter Dampfer im 3. Quartal
durch Hurrikan Harvey

Arbeitsmarktreserven werden
langsam geringer

Konsumneigung dirfte mit
Zinsanstieg sinken

13
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Weitere Regl onhen Q(VV THE WORLD ECONOMY

= China: Allmahliche Verlangsamung
» Gegenwartiges Expansionstempo scheint nicht nachhaltig zu sein

» Starkerer Fokus der Regierung auf Konsolidierung und Eindammung von
Kapitalflucht erwartet

» Abschwachung auf 6 % in 2019, Risiko einer Krise bleibt
=  Grof3britannien: Brexit dampft

» AbkUhlung der Konsumkonjunktur (Realeinkommen)

» Unsicherheit bremst Investitionen

» Auswirkung geringerer Zuwanderung auf Potenzialwachstum?
=  Mittel- und Osteuropa expandiert sehr kraftig

» Aktuell hohe Kaufkraftzuwachse und Investitionsschub

» Anziehende Inflation und zunehmende Engpasse am Arbeitsmarkt fuhren
zu allmahlicher Verlangsamung im Prognosezeitraum
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Weiter lebhafte Expansion im Euroraum

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in Prozent

1. Quartal 2012 = 100

112

110

108

106

104
102

100
Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:

98 | I.OIISI | I.OIIZI | I‘III4 T | I‘III9 T | I‘lll8 T | I2ll2 T | I2‘I0 T | I‘I‘I8 T | 'Org

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

I laufende Wachstumsrate (rechte Skala)
= ndex (linke Skala) Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;, ab 3. Quartal 2017: Prognose der Institute.
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Viel Schwung im Jahr 2017

Konjunktur ist in allen
Landern aufwarts gerichtet

Gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung steigt
uber den gesamten
Prognosezeitraum

Arbeitslosigkeit sinkt weiter
deutlich

Inflation moderat, aber mit
steigender Tendenz

15
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Wie nachhaltig ist der Aufschwung im Euroraum? Q(W

= Expansion verwendungsseitig breit abgestitzt
= Arbeitslosigkeit auch strukturell ricklaufig
= Verschuldung im privaten Sektor stabil bis abnehmend

= Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte stark gesunken,
Schuldenstand weiter hoch

= Bankensektor mit erhohter Widerstandskraft, aber zum Teil
noch Schwachstellen (NPL, Staatsanleihebestande)

= Konjunkturrisiko durch Normalisierung der Geldpolitik
erscheint begrenzt
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= Deutsche Konjunktur
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THE WORLD ECONOMY

Rahmenbedingungen/Annahmen =

=  Auslandsmarkte kraftiger
» 2017:+2,7 Prozent
» 2018: +2,5 Prozent
» 2019:+2,3 Prozent

" Finanzierungsbedingungen bleiben aullerst giinstig (HRS)
» 2017:0,0 Prozent
» 2018: 0,0 Prozent (Auslaufen des QE-Ankaufe)
» 2019: 0,1 Prozent (Langfristzins, Bundesanleihen: 1 Prozent)

= Finanzpolitik gemaf Status quo nahezu neutral (BIP-Impuls)
» 2017:4+0,4 Prozent
» 2018:+0,2 Prozent
» 2019:+0,1 Prozent
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Monetare Impulse am aktuellen Rand e ]

Kredit-/Fremdfinanzierungsimpuls
In Prozent

B NFU: Bankkredite

B HH: Wohnungsbaukredite

10—-—--—---"———-— "y ______Eee LT e
' I HH: Weitere Kredite

e | redite Gesamt
-I,5|IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|III|III|III|III|III
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KOOTHS | Gesamtwirtschaftliche Perspektiven fiir die kurze und mittlere Frist



Aufschwung setzt sich fort

Potential und Produktion

O Produktionsliicke == Bruttoinlandsprodukt == Potenzial
(rechte Skala)
3100 - Mrd. Euro Prozent 5

2900 -

-2
2700 -
-1
2500 - -0
1
2300 -
2
3
2100 - 2
S
S -4
o
1900 — -5

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Jahresdaten.
Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verk. Volumina, Referenzjahr 20010).
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Gestreckter Aufschwung
geht in fUnftes Jahr
(,,Kaugummikonjunktur®)

Diagnose (2017)

» Wirtschaftsleistung etwas
uber Potenzial

» Anzeichen fiur partielle
Engpasse (Arbeitsmarkt, Bau)

Auslastung steigt

20



THE WORLD ECONOMY

° ° ° ’ KIEL INSTITUTE FOR
Expansionstempo verlangsamt sich leicht d’v

Bruttoinlandsprodukt m Revision
== Verénderung (rechte Skala) Niveau
120 . 2010 = 100 Prozent , , » 2017:+0,4 Prozentpunkte
L » 2018: +0,2 Prozentpunkte
118 - ’
- 08
He - . os ™ Kalenderbereinigt
114 | A o4 » 2017:+2,2 Prozent
H Iz o, » 2018:+2,1 Prozent
112 - / *
] o » 2019: +1,8 Prozent
110 - |
- 0,2
108 - L oal " 2017-H2
o | 2 9| (o] [20] [18] 0 » Industrieproduktion
R Y » Geschaftsklima
2015 2016 2017 2018 2019

» Beschaftigungsdynamik

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Verdanderung gegeniiberdem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Aufschwung gewinnt an Breite wa

Beitrage der Verwendungskomponenten zum m
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts’ Au Ee n ha n d E| nur
In Prozentpunkten rechnerisch neutral
— — — » Kraftigeres Umfeld
Konsumausgaben 13 13 11 » IndUZierte |mp0rte
Private Haushalte? 1,0 0,9 0,8
Sat 03 03 o3 ® |nvestitionstatigkeit
Anlageinvestitionen 07 07 0,6 ) ) )
Ausriistungen 0] 03 02 » Finanzierungsbedingungen
Bauten 04 0,3 0,3 . .
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 01 » EfWElterU ngsmOtIV
Vorratsveranderungen 0,0 01 0,0
Inlandische Verwendung 1,9 21 17 » WOhnunngaU
AuBenbeitrag 0,0 0,0 0,1 ..
Exporte 17 20 20 ™ Konsum etwas schwacher
Importe =17 =20 -19 .
Bruttoinlandsprodukt’ 19 2,0 18 » Privat: Auslaufende

Olpreiseffekte

! Llundberg-Komponenten, Abweichungen in den Summen durch Runden der

Zahlen. .
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. » Sta at ' Wegfa I I d €S I m p u Ises
3 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. fu r F | u C htl | ngsve rso rg u ng

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose der Institute.
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Ausfuhren weiter kraftiger wa

=xporte _ = Verbesserte Auftragslage

—3Veranderung (rechte Skala) Niveau

150 2010 = 100 Prozent 15 (Eingang, Bestande)

. = Klimaaufhellung in den
0 Absatzmarkten, Erholung

140 1 . im Euroraum

135 | i = Exporterwartungen

I 10 aullergewohnlich hoch
H 5 H H HHHHHHH = Terms of Trade
125-/\H’ L 0 » 2017:-0,8 Prozent

s2 | |26 [37] [4a] [43] » 2018: +0,7 Prozent

120 -1,0

FLIPIE NV EPIE IV e e v » 2019 +O,3 Prozent
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Verdanderung gegeniiberdem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Kraftige Expansion der Ausrustungsinvestitionen wa

Ausristungsinvestitionen n . .
== Veranderung (rechte Skala) Niveau WeItWI rtSChaftI IChe
130 2010 =100 Prozent . Impu |Se

» = Rekordstimmung bei
125 -

Investitionsguterherstellern

' = Erhohte

HHHHH ] HHH Hnnem | Kapazitdtsauslastung

15 _ = Extrem glnstige
Finanzierungsbedingungen

110 -
" m Q3:Schwache Produktion,
o Lee) fz2] las] fas| [ss]) stagnierende Bestellungen
FOIPOE NV E P N eI ae g ey vy e v .
2015 2016 2017 2018 2019 Im Sommer

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Bauwirtschaft an der Kapazitatsgrenze

Bauinvestitionen

= Veranderung (rechte Skala) Niveau
125 2010 = 100 Prozent 6
-4
120 - ]
H 2
s e H - InnnNenne

110 -

105

2
4
14 27| 41| |[28] |[26]
6
A A R R I
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Verdanderung gegeniiberdem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Wohnungsbau als
Haupttreiber

» Finanzierungsbedingungen
» Arbeitsmarktlage

» Bedarf (Zuzug)

Rekordauslastung, hohe
Auftragsreichweite und
steigender Bautberhang

Deutlicher Preisauftrieb

Q3: Verhaltene
Produktionszahlen (Juli)

25
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Dynamik beim privater Konsum bleibt hoch d’v

Private Konsumausgaben

=3 Veranderung (rechte Skala) Niveau
116 2010 = 100 Prozent 1.2
- 1,0
114 - N
- 0,8
M~ ] - 0,6
112 -
- 04
H - 0,0
108 -
- -0,2
- -0,4
106 -
- -0,6
17 21| 18| [a7]| |15 |
104 -0,8
FPITIEVE EPIEIEIV PPN eI v e v
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Verdanderung gegeniiberdem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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H1: Kaufkraftgewinne
(Olpreis, Aufwertung)

Lohne: Brutto (Netto)
» 2017:+4,2 (+4,0) Prozent
» 2018:+4,2 (+4,1) Prozent
» 2019:+4,2 (+3,8) Prozent

Monetare Sozialleistungen
» 2017:+43,9 Prozent
» 2018:+2,8 Prozent
» 2019: +3,2 Prozent

Preisauftrieb etwas starker

26
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Preisauftrieb nimmt zu d’v

Verbraucherpreise

= Auslaufen der

3 Veranderung (rechte Skala) == Niveau

116 2010 = 100 Prozent 3 ¢ Olpreiseffekte
» *° = Kapazitatsauslastung
| ] i 2,5 X .
T il / . erhoht Preisdruck
o 0 15 = Mieten ziehen verstarkt an
/’/ - 1,0
110 - H A
‘H/’ - 0,5
’
108 - Ll [0
- -0,5
106 - - -1,0
0,2 o5] [w7] [z7] [z8] ™*°
104 -2,0
FHIPI NV I NEIEaE N E e vy v
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Verdanderung gegeniiberdem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Beschaftigungsaufbau nimmt ab, Lohndynamik zu Q(W

SiiElEEele = Knappheiten nehmen zu
== Veranderung (rechte Skala) == Niveau
46 _Jm. rerun et 51 " TSd » Hohere Vakanzzeiten
» Offene Stellen zu Arbeitslosen
46 i | 200 auf Langzeithoch
45 ] = |fo Beschaftigungsbarometer
R TS N | %= Zuwanderung/steigende
" (R ATt Partizipation Giberkompen-
- Vd i sieren (noch) Alterungseffekte
1 f/’ o o .
44 I 5% = \erdienste: Effektiv (Tarif)
=
43 1 » 2017:+2,5(+2,1) Prozent
. O » 2018:+2,9 (+2,4) Prozent
, ) [se] o] fass] [sm]] » 2019: +3,2 (+2,5) Prozent
PPNV TP I N TR T RN T v m NaCth|ende
2015 2016 2017 2018 2019

Kaufkraftsicherung

Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (gerahmt).
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Arbeitsmarktbilanz d’v

2015 2016 2017 2018 2019
Arbeitsvolumen in Millionen Stunden 58024 50 285 54026 60585 61115
Erwerbstatige im Inland 43069 43638 44285 44768 45155
Arbeitnehmer 38710 39305 39972 40455 40842
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 30853 31514 32255 32815 33228
Geringfiigig Beschaftigte 4849 4803 4726 4649 4624
Selbststandige 4360 4333 4313 4313 4313
Pendlersaldo 79 93 105 105 105
Erwerbstatige Inlander 42990 43545 44181 44663 45050
Arbeitslose 2795 2691 2541 2460 2380
Arbeitslosenquote BA 6,4 6,1 57 55 5,2
Erwerbslose? 1850 1774 1632 1539 1442
Erwerbslosenguote® 43 3.9 3.6 33 3.1

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdl Bundesagentur fir Arbeit).
2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in Prozent der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstdtige plus Erwerbslose).

Jahresdurchschnitte in 1000 Personen
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Staat mit strukturellen Budgetiiberschiissen d’v

Modifizierte EU-Methode
(MODEM)'

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 28,3 373 437 28,3 37,3 43,7
— Konjunkturkomponente® 1.8 19 12,8 8,6 14,0 16,5

= konjunkturbereinigter 265 294 300 | 197 233 272
Finanzierungssaldo

EU-Methode'

— Einmaleffekte’ =71 0,0 0,0 =71 0.0 0.0
= Struktureller Finanzierungssaldo | 336 294 30,9 | 268 233 2712
+ Zinsausgaben des Staates 39,6 38,8 38,4 39,6 38,8 38,4
= Struktureller Primarsaldo 73,2 68,2 69,3 66,4 62,1 65,6

Verdanderung des strukturellen

Primarsaldos gegentber dem Vorjahr 40 -3, 1.2 28 -44 3,6

nachrichtlich: struktureller Finanzierungs-
saldo in Relation zum Bruttoinlandspro- 1,0 0,9 0,9 0,8 07 08
dukt in Prozent

In Milliarden Euro

I Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vgl. Kapitel 3.
2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0, 55.
3 Ubernahme von Fortfolios der H5H Nordbank, Gerichtsurteile.
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Agenda

= Mittelfristprojektion
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Demografischer Wandel und ifw e,
Arbeitsmarktpartizipation NS

Frauen Manner
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Partizipationsquoten in Prozent
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MODEM-Neuerung: Kohortenmodell als Basis fur 1w s,
den Trend der Partizipationsquote NS

Mit Eohortenmodell

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Wachstumsbeitrage zum Produktionspotenzial d’v
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=== Produktionspotenzial

KOOTHS | Gesamtwirtschaftliche Perspektiven fiir die kurze und mittlere Frist 34



Wachstumsbeitrage zum Arbeitspotenzial: ifw e,
Demografischer Wandel und ausgereizte Reserven
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Projektion
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B Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter [l Partizipationsquote
Erwerbslosenquote - Arbeitszeit pro Kopf e Arbeitsvolumen
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Produktionsliicken im Vergleich d’v

Projektion

B EU-Methode
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IfW Projektion: fw e s,
Mittelfristige Uberhitzungsgefahren NS

Production and potential output m Ke|ne teChn|SChe Annahme’
= Output gap (rhs) — GDP Potential output
. oo Percent ¢ sondern Musterprognose
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o Ausrichtung der
- Finanzpolitik
i = Erhohtes Risiko rezessiver
1900 -5

101 1097 | 2003 2009 2015 2021 Korrekturen

Annualdata;
GDP, Potential output: price adjusted (chain index volumes, 2005=100).
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fw e s,
Agenda e ]

= Wirtschaftspolitik
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Budgetare Spielraume, aber kein Bedarf an ifw e,

konjunkturell stimulierenden Mal3nahmen &
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Qualitative Konsolidierung stagniert, ifw e,
Abgabenquote steigt NS

Ausgaben mit investivem Charakter

Haupteinnahmen des Staates'
relativ zu den Primarausgaben’

In Prozent
In Prozent
)————————— e ——
8 _E ___________________ ;_ _________
6 —_— e

\/_/‘/\’_ 14— Einkommen- und Vermdgensteuern der privaten Haushalte

s Nettosozialbeitrage
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s Bildungswesen’ Forschung und Entwicklung? .
s Bruttoinvestitionen?
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I Primdrausgaben: Ausgaben ohne Zinsausgaben.
2 Ausgaben des Staates nach Ausgabenbereichen.

3 Enthdlt auch Ausgaben aus den beiden genannten Ausgabenbereichen. I In Relation zum Produktionspotenzial.
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: S Lfw s s,
Altenquotient und Renteneintrittsalter d’v

Anteil der Menschen, die alter als die jeweilige Regelaltersgrenze sind, in Relation
zu den iiber 15-Jahrigen unter der jeweiligen Regelaltersgrenze in Prozent
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KOOTHS | Gesamtwirtschaftliche Perspektiven fiir die kurze und mittlere Frist 41



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Prof. Dr. Stefan Kooths
Leiter Prognosezentrum

T (Kiel)  +49 431 8814-579
T (Berlin) +49 30 2067-9664

stefan.kooths@ifw-kiel.de

5(\TUTE R

KIEL moRLD tCON.

THE W

\

K171 @kielinstitute .t
T

~

www.ifw-kiel.de

KOOTHS | Gesamtwirtschaftliche Perspektiven fiir die kurze und mittlere Frist 42



