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Konjunkturausblick im Fruhjahr 2019

2019 GDP Growth and Inflation Forecasts

Consensus Forecasts from Survey ofé

Frihjahr 2019
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Das stilisierte Bild
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Uberblick dw

= Drastische Abwartsrevisionen seit Herbst 2018

= Diagnoseunsicherheit
» Gewichtige Sonderfaktoren
» Kapazitatsschranken in der Hochkonjunktur
» Weltwirtschaftliche Eintriibung/Risiken

= Dreigeteiltes Konjunkturbild
» Uberhitzung in der Bauwirtschaft
» Lebhafte Konjunktur bei den Dienstleistern
» Deutliche Abschwachung in der Industrie

= Geld- und Finanzpolitik expansiv ausgerichtet
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Deutsche Wirtschaft mit ruhigerer Gangart J

Gross domestic product

== qog-change (ths) level = Sonderfaktoren in 2018-H2
125 12010 =100 Percent 12 » WLTP-Umstellung, Diesel-Debatte
- 1.0 » Niedrigwasser im Rhein
| 08 » Einmal-Effekt in der Pharma-Industrie
120 A
- 06 = Kapazitatsanspannung
L o4 » Auslastung (deutlich) Gber normal
1151 H H HHHHH o » Engpdsse bei Arbeitskraften und Material
/H / - L 00 = Stimmungseintribung
110 - H L 0 » Schwacher Welthandel
o » Hohe Politikunsicherheit
s |‘ T ‘| ‘ |‘ T\' ‘ |‘ l"“ ‘| | |‘ 1"°‘| ‘ |‘ 1"8 ‘| os ™ Jahreswerte vs. Verlaufsdynamik
! '2'01'2 'V‘ ! '2'01"7' 'V‘ ! '2'01'2 'V‘ | '2'01';' 'V‘ ! '2'02'(': v » 2019: Unterzeichnung der Dynamik

» 2020: Arbeitstageeffekt (0,4 Prozentpunkte)

Quarterly data, price, seasonallyand calendar adjusted, qog-change.
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Sonderentwicklung in der Industrie dw

Industrieproduktion 2012-2018 und synthetischer Doppelgédnger
115 4 2012=100

s |Ndustrieproduktion

110 - Synthetischer Doppelganger /_’
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100 { ===\ o~
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Q1 201 Q12013 Q12014 Q1 2015 Q1 2016 Q12017 Q12018

Quartalsdaten. Industrieproduktion in Deutschland und des Doppelgangers. Gestrichelte Linien geben +/- eine Standardabweichung
der Differenz beider Reihen vor dem zweiten Quartal 2018 an.

Quelle: OECD; eigene Berechnungen.
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Problembereich Fahrzeugbau J

Bruttowertschopfungsanteile fur Endprodukte des
Wirtschaftsbereichs Kraftwagen und Kraftwagenteile

Production of motor vehicles, trailers and semi-trailers

s Contribution to GDP growth === | evel (r.a.)

Percentage
points Index
1.00 - - 110
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- 104
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- 98
0.00 1 L 96 mKraftwagen und Kraftwagenteile
manderes heimisches Produzierendes Gerwebe
- 94
-0.25 1 = Dienstleistungsbereiche
- 92 m Euroraum
-0.50 - - 90 u Rest der Welt
2017 2018 2019
In Prozent.
Quarterly data, volumes, seasonal adjusted. 2019 Q1: average of first two months. =
Quelle: World Input Output Tabellen fir das Jahr 2014;
Sources: Federal Statistical Office; own calculation eigene Berechnungen.
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Jahresauftakt: Erholung der Zulassungszahlen dw

New cars

== Production Registrations

Lagerhaltung

30 , Percent

= Engpasse (Zulieferung, Modellwechsel)
j:\ = WLTP-Umstellung wirkt nach
N A = Nachfrageverschiebung (Diesel = Benziner)
0 1 = Verlagerung ins Ausland
. /

2017 2018 2019

Geschaftsklima zeigt sich wieder freundlicher

Monthly data, year-over-year; Registrations: new passenger car registrations.

Sources; Federal Motor Transport Authority, Germany; German Association of the
Automotive Industry
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Niedrigwasser im Rhein J

Days
] = Niedrigwasserperiode (Aug. bis Nov.)
25 1 = Produktionsbehinderungen
» Binnenschifffahrt im November 35 Prozent
° unter Vorjahr
. » Beschrankte Kiuihlwasserentnahme
(Energie, Chemie)
a = Normalisierung seit Dezember
;|
o+ — . | . . \IJ
1991 1996 2001 2006 2011 2016

Monthly data. Number of days with a water level of below 78cm at Kaub (Rhine river).

Quelle: Bundesanstalt fiir Gewasserkunde (BfG), Wasserstraf3en- und
Schifffahrtsverwaltung des Bundes (WSV).

IfW-Box 2018.17 | Konjunkturschlaglicht 1/2019
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https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2018/box_2018-17_niedrigwasser.pdf
https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2019/1/niedrigwasser-bremst-produktion/
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Niedrigwasser und Konjunkturverlauf J

Impact of low water levels

Index (ra.) Percent » |ndustrieproduktion (Nov.): minus 2 Prozent
112 Production without low water rS
o] o oduction e BIP (Q4): minus 0,3 Prozent
108 -
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104 -
ol
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100 - ro
CTalsTel Tl olwlulnlil2]s]
2018 ‘ 2019

Monthly data; price, seasonally, and calender adjusted.

Sources: Bundesanstalt fiir Gew &sserkunde (BfG), Wasserstral3en-und
Schifffahrtsverwaltung des Bundes (WSV); Federal Statistical office; own
calculation.
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Sondereffekte: Aufholen vs. Nachholen dw

——=Dhaseline = permanent impact
catch-up effect (level) catch-up (lost output)

Index
105.0 ~

104.5
104.0
103.5
103.0

102.5 /
102.0
101.5
101.0

100.5

100.0

2018 ‘ 2019 ‘

Baseline: GDP growth of 0.3 percent; catch-up (level): GDP reaches its former
level; catch-up (lost output): GDP reaches its former level and makes up
production losses of Q3 and Q4on losses of Q3 and Q4.

= Baseline

» BIP-Quartalszuwachs: 0,3 Prozent

= Schocks (Sonderfaktoren)
» Q3:-0,5 Prozentpunkte
» Q4:-0,3 Prozentpunkte

= Reaktion (Q1, Q2 in 2019)

» Aufholen: Zurlick zum alten Trend

» Nachholen: Aufholen und Ausgleich der
Produktionsausfalle aus 2018
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Sondereffekte: Simulation fur BIP-Verlaufe J

. baseline catch-up effect (level)
T o P9 rempernryshodk = Quartalszuwéchse (g-o0-q) in 2019
. percent/ percentage points - AUthIeffEkte:

» Q1,Q2:>0,5Prozent

= Nachholeffekte
» Q1,Q2:>1Prozent
» Technische Korrektur in Q3

1.0 1

" Hypothetische Verlaufe

o] ® Frahindikatoren signalisieren schwachere
Dynamik
Pladlal sl ol » Uberlagerung durch weitere Effekte

Baseline: GDP growth of 0.3 percent; catch-up (level): GDP reaches its former
level; catch-up (lost output): GDP reaches its former level and makes up
production losses of Q3 and Q4on losses of Q3 and Q4.
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Produktionshemmnisse auch in der Industrie dw

Limits to Production in Manufacturing Factors limiting production: Labour
= Demand Equipment e |_abour ) ) .
e Construction Manufacturing == Service sector
Percent
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35 P
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% -

Quarterly data; seasonally adjusted. Percent of firms
. answering that shortage of labour force is a major factor
Quarterly data, seasonally adjusted. limiting their production (senice sector: business; construction

Source: European Commission, GD ECFIN; ifo Institut sector: building activity). Source: European Commission.
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Geschiftsklima gibt industriebedingt nach dw P

Business climate Business climate and policy uncertainty
Manufacturing Construction Service Policy uncertainty world (inverse) === Situation Expectations
Balance
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-30 \{ 94
-300 -
- 92
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Monthly data, seasonally adjusted.
Monthly data, seasonally adjusted

Sources: Economic Policy Uncertainty; ifo Konjunkturtest.
Sources: ifo Konjunkturtest.
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Weiterhin hohe Kapazititsauslastung dw

Capacity utilization

Kapazitétsauslastung

= Manufacturing — Services
——Construction (r.a) In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
Percent Percent
5 - 15 4.0
4 - F12 2,0 / i

. oo N, A ﬂ\/\/—mﬂﬂulh

, |I|| I| 1 ; WI‘I.- =B
2] % 20
1 A r3
4,0
J \ —— L mmm Abweichung des BIP vom
0 \/\/ 0 60 J Produktionspotenzial
W\/ - u e ifo Kapaozitdtsauslastung
A 3 Gesamtwirtschaft
| ‘II‘III‘IV‘ | ‘Il ‘Ill‘lv‘ I ‘ |I‘|II‘|V‘ | ‘ I ‘III‘IV‘ | ‘Il‘lll‘lv‘ I ‘ |I‘|II‘|V 80
2014 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2018 2019 ’ 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quarterly data, seasonally adjusted. Capacity utilization: Deviations
fromthe historicmean.
" Source:ifoInstitut, Konjunkturtest. ® GD Frihjahr 2019

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung; Berechnungen der Institute.
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Hoheres Risiko fiir ,,technische Rezession” J

Recession forecast

Percent —— Normal Recession —— Severe Recession = Reflex schwacher Frihindikatoren
0 100 (Stimmung, Auftrage)
20 1 - 90
g0 | w0 »rechnische Rezession” adressiert
70 - o reine Verlaufsdynamik, kein
60 . 0 Phasenbild
50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 20
o | ] 0
. WHL/V LS IR L I .

Probabilities of normal and severe recessions in Germany
between 1991 and 2018. Periods with a recession probability of

above 50 percent are defined as recessions and grey-shaded.
Source (methodology): Carstensen et al. (2017).
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http://www.cesifo-group.de/DocDL/cesifo1_wp6457.pdf
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Gesamtwirtschaft bleibt Giberausgelastet dw

Production and potential output

E=mOuputgap () ——GDP  ——Potential output = Uberauslastung gibt nach: Abschwung
Bn. Euro Percent .
oo ° = Auftriebsfaktoren
1 -4
. » Gulnstige Finanzierungsbedingungen
2900 - L, » Weltkonjunktur bleibt robust
2700 [ * = Zyklusbild: ,Kaugummikonjunktur
- 0
2500 4 . » Milder Abschwung nach langgezogenem
Aufschwung?
-2
2300
-3
2100 - 4
5
forecast
1900 -6
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Annual data;
GDP, Potential output: price adjusted (chain index volumes, 2005=100).
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Auftriebskrafte dvvﬁﬁ‘w%?&s;%w

Temporary effects relevant for GDP growth

m Fiscal impulse (in % of GDP) " FISkaIImpUIS
Calonder effest (ppt.of GDP growty T o) :
percentageps. = |nsgesamt robuste Weltwirtschaft
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06 | " |nvestitionstatigkeit bislang
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0.5 1
04 | = Sonderkonjunktur im Bau
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0.1 4

0
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2019 2020
Annual data.
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Arbeitsmarkt wird zunehmend zum Anbietermarkt dw

Erwerbstétige 2016-2020 Arbeitslose 2016-2020
Mil. Tsd. Mill. Tsd.
461 = Veranderung 250 301 1 Versnderung 40
Niveau —_—i
_ [ 200 | iveau | 20
45 - 1 .
o -t i - 150 26 - H“HD
_ | ,." L 20
44 - ’/ - 100 24 N
e - 40
/’
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43 - HI- i 60
0 2,0 - . 80
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42 -50 1,8 -100
I‘llhl\[l\f[I‘IINIIIMI[Ilhll‘l\r’[l[Ilhll‘l\r‘[l[ll‘lll‘l\r’ ||||\|||\|v |\||\|||\|v |\||h||\|v Juhlhv ﬂuhuhv
2016 2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegenuber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniber dem
Vorquartal  (rechte  Skala). Jahresdaten: Veranderung Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegentber

gegenlber dem Vorjahr (gerahmt). dem Vorjahr (gerahmt).

Queile: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:
Prognose des IfW

hinterlegt: Prognose des IfW.
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Weiterhin kraftige Lohneinkommenszuwachse dw

Gross wages and salaries

= Schwachere Beschaftigungsdynamik vor

Employees m Gross wages and earnings per employee .
allem angebotsbedingt
6 - Percentage points . . . .
= Effektiviohnanstieg weiter kraftig

57 » 2018: +2,7 Prozent
4 » 2019: +3,1 Prozent
s » 2020: +3,1 Prozent
2 -
l -
0 -
-1 4
B e e e LI B m e s o e e e B e e LA B e e e e e

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Annual data, pecentage change.
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Kraftige Konsumdynamik dw

Private consumption

== qoq-change (rhs) level = Hohe Zuwachse der real verfligbaren
11g {210 = 190 T 20 Einkommen (Lohndynamik und fiskalische
116 - o, Effekte)
114 | ® Einzelhandelsumsatze weisen bereits auf
iy | - 10 dynamischen Jahresauftakt hin
110 o5 = Konstante Sparquote (10,9 Prozent)
nalln_alllnan
106 A H
- -0.5

104
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10 [ ‘II‘III‘IV‘ [ ‘ ||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v‘ | ‘ ||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v -0

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

Quarterly data, price, seasonallyand calendar adjusted, qog-change.
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Schwachere, aber robuste Auslandskonjunktur dw

German Export Markets

DRest of the world
OOther advanced economies
EEuro Area
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Exports
atUexeucaren Egog-change (hs)  ——level
155 2010 =100 Percent» 4
145 - -3
| -2
135
/] -1
oo 00000
L o H [ °
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2019 ' 2020 o I ‘II‘III‘IV‘ I ‘ ||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v‘ | ‘ ||‘|||‘|v‘ |‘||‘|||‘|v *
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

Annual data, wolumes; GDP growth in 59 countries, weighted with

shares in German exports.

Quarterly data, price, seasonallyand calendar adjusted, qog-change.
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Bauwirtschaft bleibt iiberhitzt dw e

Nominal construction investment

14 -

12 4

10 4

Deflator = Volume

Percent

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Annual data, pecentage change.

= Hohe Kapazitatsauslastung
= Kraftige Preiszuwachse

= Expansion entlang des Kapazitatswachstums
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Structural budget balance

m Structural budget balance 0 One-off effects = Abschmelzen der strukturellen Uberschiisse
mBusiness cycle Budget balance bIS 2020

70 - Bn. Euro

= Kein Bedarf fiir Konjunkturprogramme

60
= Verstetigung der Investitionstatigkeit
dringend geboten

50 -
40 -

= Debatte um Schuldenbremse wenig
zielfihrend

30

20 A

10 4

0 4

-10 A

-20 -
2017 2018 2019 2020

Source: Européaische Kommission, AMECO; own calculations.
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Deutsche Wirtschaft kihlt ab,

aber sie friert noch nicht.
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Mittelfristprojektion J

Potenzial und Produktion 1991-2023 Bruttoanlageinvestitionen 1991-2023
Prozent Prozent
3300 _Mrd. Euro Prozent 5 2g 0N oZ8 40
TR, Bruttoinlandsprodukt L 4 Quote - 8
100 4| Produktionslicke |
3 (rechte Skala) L3 2 -6
2900 - P2 4
18 -
L1 -2
2700 - o ” 0 il I
0 =) 0
13 .tu
L - -2
2500 -
F -2 g Veranderung 1 r 4
hte Skal
2300 - | 5 (rechte Skala L s
. Produktionslicke
Potenzial L4 3. (rechte Skala) - -8
2100 -
’ L5 - -10
s
0+ -8 -2 L 12
1991 1997 2003 2009 2015 2021 1991 1997 2003 2009 2015 2021
Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver- ~ Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010). preisbereinigt.
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Wachstumsfaktoren: Demografie wirkt durch J

Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2003- Komponenten des Arbeitsvolumens 2003-2023
2023
. , . 0.8 - Prozent(punkte) 08
20 - rozent(punkte)
0,6 1 - 0,6
H
0.4 - : ( - 04
g
Q2l 4 - 02

0,4 0 I

\
0,0 {H , , B 00
w T

i - 04
-0,6 - - -0,6
2003 2008 2013 2018 2023
05 - C—1 Partizipationsquote = C— Arbeitszeit
2003 2008 2013 2018 2023
s Erwerbsbevolkerung G NAWRU
O Kapital Emmmm Arbeit @2 TFP Potenzial ——— Arbeitsvolumen
Jahresdaten. Produktionspotenzial: Verénderung gegeniiber Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegentber dem Vor-
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent- jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten. punkten.
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Offentliche Infrastruktur im Sinkflug J

50 - Mrd. Euro C— Kapitalstock (rechte Skala) == =Nettoinvestitionen Mrd. Euro
Projektion
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10 1 ' \‘ 11— — . 1000
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Jahresdaten.

Kapitalstock: Nettoanlagevermdgen des Staates, Nichtwohnbauten, preisbereinigt (Referenzjahr 2010),

Nettoinvestitionen: Staat, Nichtwohnbauten, in jeweilioen Preisen.
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Zur Wirtschaftspolitik dw

Befund:
Wenig Vorsorge fur die wachstumsschwachen 2020er Jahre.

Risiko:
Verteilungskonflikte werden zusatzlich verscharft.
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haftung

Vergesellschaftung?
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Deutschland
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THE WORLD ECONOMY
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Kapitalprotektionismus “made in Germany” d‘”

LEIFELD

PASS|ON FOR PERFECTION. MADE IN GERMAMY,
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Nationale Industriestrategie 2030 J

KIEL
POLICY BRIEF

Zeit fir eine neue
Industriepolitik?

Positionspapler des Kieler instituts

Positionspapier des Kieler Instituts fur
AT Weltwirtschaft (IfW) zum Entwurf einer
Nationalen Industriestrategie 2030
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