Inhalt

INHALTSVERZEICHNIS

Hurziassung:
Den Strukturwandel meistern . e 1
1. Konjunkturelle Entwickiungen 1
2. Strukturelle Herausforderungen 3
- Nutzung und Begieitung des Strukturwandels 3
> Forderung von Forschung und innovation 5
- Heben der Potenziale im Humanvermdgen ES 7
- Steigerung der privaten und offentlichen Investitionen 8
> Koordination auf internationaler Ebene 8
Erstes Kapitel
Konjunktur: Deutliche Abkthiung . . 10
1. Internationale Konjunktur: Nachlassende Dynamik . . .. . .__ 12
1. Nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft . .. . . . _ . _. .12
> Globaler Industrieabschwung 14
- Ausblick . . . . . R ¥
2. Chancen und Risiken _ 19
3. USA: Vorlaufiges Ende der Hochkonjunktur e . 20
4, China: Wachstum unter Druck . . e e e 23
5. Vereinigtes Kdnigreich: Schlingerkurs Rachtung Brex\t’? R 25
Il. Euro-Raum: Konjunkturelle Abschwachung, geldpolitische Lockerung . .. 28
1, KoniUnKUFETEiLAage! ooopius i o o s o SRSy rpgarsas v 129
2. Starke geldpolitische Lockerung S 31
3. Einordnung der geldpolitischen Maﬁnahmen i S i S e Femnman R 33
lll. Deutsche Konjunktur: m Abschwung .. .~ .. 41
1. Konjunkturelle Zweiteilung halt bislangan .. ... s e 42
- Rezession in der Industrie . Sy s S B BER. . o § .42
- Schwieriges auBBenwirtschaftliches Umfeld it S R _ 44
- Robuste Binnenwirtschaft =S . Z o = 46

- Glnstige Rahmenbedingungen fir den Konsum i e TS e AT w47

2. Ausblick: Keine schnelle BelebunginSicht . __ . .. . . . 50
- Rezessionswahrscheinlichkeit deutlich erhdht el S il YR WS DO
- Belebung friihestens im Jahresverlauf 2020 zy erwarten .. e BB
> AuBenwirtschaftliche Risiken . . . __ 58
3. Arbeitsmarktdynamik lasst nach . : g0 g 61
4. Finanzierungsiiberschusse trotz konjunkturellem Abschwung e e wm . B4
- Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet ... . . ... ©4
- Fiskalpolitische Implikationen _. _.. .. _._ ... . 66
Eine andere Meinung _ B SO ¢ |
5. Mittelfristprojektion: GedampﬂeAussmhten . e 71
Anhang . ® cizi s S S O B Tl s 74
Literatur . . . 78

Jahresgutachten 2019/20 - Sachversténdigenrat

digitalisiert durch:
Den Strukturwandel meistern IDS Basel Bern



Vi

Inhalt

Zweites Kapitel
Produktivitdt: Wachstumsbedingungen verbessern _

. Wachstumsquelten identifizieren .

il. Produktivitatsentwicklung: Diagnose .. ... I
1. Demografie triibt Wachstumsaussichten

2. Strukturelle Zerlegung der Produktwﬂatsentwncklung ,,,,, .

3. Deutschland im internationaten Vergleich .. ___

4. Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsbitenz .. .

fil. Mogliche Ursachen . . .
Produktivitatsparadoxon der Dlgltah5|erung
Geringe Unternehmensdynamik
Management und Technologien ==
Kompositionseffekte und GloballSlerung

Investitionen und Produktivitat im Zusammensplel

B

V. Fazit

Eine andere Meinung

Literatur

Drittes Kapitel
Industriepolitik: Strukturwande! als Chance

. Neue Herausforderungen ... .

Il. tnstrumente der Industriepolitik ___

1. Den volkswirtschaftliichen Entdeckungsprozess starken

2. Horizontale Industriepolitik - sektorunabhangige Forderung
unternehmerischer Aktivitdten .

- Horizontale Industriepolitik durch Rahmenbedmgungen E—

- Marktversagen und Staatseingriffe -
3. Vertikale Industriepolitik ~ gezielte Férderung von Sektoren

und Unternehmen . .
4. Der missionsorientierte Ansatz

1. Aktuelle Handiungsfelder

1. Grindungs- und ertschaftsdynamlk W|cht|g fur Strukturwandel
2. Forschung und Innovationen _ S

84

86

88
88
92
99
103

. 106

. 106

108
115
118

o121

. 124

.. 128

- 133

- 140

142

~ 144

- 144

- 145
. 145

- 146

- Forschungs- und Innovationstétigkeit im Privatsektor
- Staatliche Forschungs-und Innovationspolitik _ _. __
3. Digitalisierung und Plattformdkonomie .. 3
- Besonderheiten immaterieller Produkt|onsfaktoren

= Einheitliche Regulierung und bestreitbare Méarkte fir Plattformen

4. Protektionismus und strategischer Industriepolitik begegnen

V. Regionale Industriepolitik .
Regional fokussierte Innovatlonspohtlk IR
Raumliche [nnovationsaktivitat in Deutschland I
Technologiecluster in Deutschland . . _.

O S, (00 [Bon T

Handlungsoptionen

V. Fazit

Literatur . ..

Sachversténdigenrat - Jahresgutachten 2019/20

. Erfolgsvoraussetzungen reglonalerInnovatlonspohtlk e o S S AT s

148
152

153

_ 154

158

. 159
. 162
. 165

166
167
170

174

177

178

180
182

. 184

186



Viertes Kapitel
Banken vor zyklischen und strukturellen

Herausforderungen

I.
1
2.

w

2.

Anhang

. Risiken fir die Finanzstabilitat _

. Digitaler Wandel im Finanzsystem _ .

Geringe Profitabilitt, fundamentaler Strukturwandel

Bankenprofitabilitdt unter Druck __
Geringe Kosteneffizienz européischer Banken
Strukturwandel im européischen Finanzsektor
Besonderheiten des deutschen Bankensystems
Determinanten der Bankenprofitabilitat

Bankenprofitabilitat und Finanzstabilitat
Steigende Risiken im Finanzsystem _
Risiken rechtzeitig entgegentreten

Disruption durch neue Marktteilnehmer _
- FinTechs als Kooperationspartner im Bankgeschaft
- Markteintritt von BigTechs in das Bankgeschéft
Innovationsoffenheit bei angemessener Regulierung

Analyse der Determlnanten der Bankenproﬁtablhtat

Literatur

Fiinftes Kapitel
Die Schuldenbremse: Nachhaltig, Stabilisierend, Flexibel

L.
1.

wnN e

. Spielrdume . .. . L

. Konjunkturbereinigung

Ausgangslage

Die deutsche Schuldenbremse .. ..

Wirkungsweise der Schuldenbremse flr den Bund und Frskalrege!n der

weiteren Gebietskorperschaften

Offentliche Verschuldung in Zeiten niedriger Zinsen

Forderung nach héherer 6ffentlicher Verschuldung in Deutschland

- Grenzen der Geldpolitik

> Fiskalischer Spielraum und Spillover- Effekte
- Deutsche Staatsanleihen als sichere Wertpapiere
Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik und Zinsentwicklung
- Historisches Zins-Wachstums-Verhéltnis

- Gleichgewichtszinsen .
Einflussfaktoren auf das stmveau
> Demografie . _. e
> Produktivitdt . .. .
- Institutionen, Schuldenstand und Schuldenstruktur
Zwischenfazit . . e

Zuverlassigkeit von Produktlonsluckenschatzungen in Echtze|t
Mogliche Verbesserung der Schatzverfahren
Zwischenfazit

Inhalt

. 198

200

. 201

202
204

_ 207

211
215

. 215

217

L 221

222
222

. 223
_ 224

226

231
231

234

238

240

. 242

242

. 248
. 253

253
254
255
2586
259
259
262
264
264
265
285
266

267

268
272
274

Jahresgutachten 2019/20 - Sachverstandigenrat

Vil



Vi

inhalt

V. Die Schuldenbremse und investitionen _. . . 275
1. Entwicklung der staatlichen investitionen nicht rsoher‘c betrachten ... 278
2. Keine gesonderien Regeln fir Investitionen . ___ . e 280
3. Steigende staatliche Investitionen bereits angelegt . . . 284
4. Lander verantwortlich fur Kommunen .~ 288
5. Umsetzungsprobleme bremsen Investitionen . . . . 289
VI, Gesamtfazit . __ e e i ek et SR NN S DSOS
Eine andere Meinung . _ ... 298
Anhang . . _ " _ S .. 305
Literatur . g e e o i emEmws g, 806
Sechstes Kapitel
Aufstiegschancen sichern, Arbeitsanreize starken . 314
I. Ungleichheit und Mobilitat . O S e T T e RN T IR LI WP 14 |( <)
Il. Verteilung und Umverteilung . I oy e ST
1. Verteilung der Einkommen . . 317
2. Mobilitdt und Ungleichheit im Lebenszyklus _ . . . 321
= Lohnmobilitdt im Lebenszyklus _ . .. - _ ... 323

- Auf- und Abstiegsmobilitét in den oberen und unteren dren Deznen . 330

3. Vermogen der privaten Haushalte . .. 8332
4. Verteilungswirkung geldpolitischer Entscheldungen R — .. 334
-> Kanéle der Verteilungswirkung geldpolitischer Entscheidungen . 334

- Verteilungswirkungen konventioneller Geldpolitik ... . _ 336

- Verteilungswirkung unkonventioneller Geldpolitik ___ 341
Hl. Arbeitsanreize durch Reformen des Steuer-TransferSystems .~~~ 342
1. Umverteilungsintensitat im Steuer-Transfer-System et iz SAS
2. Be-und Entlastungen im Steuer-Transfer-System _. R S VS SRV 11 ¥
- Steuern, Abgaben und Sozialversicherungsbeitrage 345
- Grundsicherung und Transferleistungen . _ _ . _ . 347
3. Reformoptionen in der Grundsicherung e g ey S 8 D D)2
- Bausteine einer universellen Transferleistung . . . . .. 353
IV. Wirtschaftspolitische Implikationen _ . 3B9
Eine andere Meinung . _ ... .. 361
Anhang _ N R SO R SR P S FOSSE PR S WG ) -
Literatur e 368
Anhang
|. Sondergutachten2019 . s e == TR\
Il. Sachversténdigenratsgesetz .. . G NI SO SO | &) ]
IIl. Stabilitdts- und Wachstumsgesetz . 149%*
IV. Gutachten und Expertisen des Sachverstindigenrates __ _ __ __ _  _ 150%*

Sachversténdigenrat - Jahresgutachten 2019/20



Inhalt

VERZEICHNIS DER ABBILDUNGEN IM TEXT

N

© 0 ~N O O~ W

10
11
12

13

14
s
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

36
37
38
39
40
41
42

Indikatoren zur konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft _ I —. 13
Wachstumsriickgang des BIP und der Industneproduktlon in ausgewahlten

Landern _ _ . R T P S R L )
Determinanten des Automarkts in den USA und im Euro-Ravm . 47
Wirtschaftsindikatoren firdie USA . . o 22
Wirtschaftsindikatoren fur China . . 24
Wirtschaftsindikatoren flr das Vereinigte Komgrelch e e . 2B
Voraussichtliche Entwicklung im Euro-Raum ___ R S S W R o)
Beschaftigungs- und Lohnentwicklung im Euro-Raum 30
Ankaufprogramme und Leitzinsen der EZB sowie EONIA _ R = 32
Produktionslicke und Inflationsmafe im Euro-Rgum _ = 34
Geldpolitische Regeln im Vergleich _ . DU ) o)
Schatzungen der Uber- /Unterbewertung von Preisen flir Wohnimmobilien und
Risikoaufschidge fir Unternehmensanleihen im Euro-Raum . ... . 38
Prognoseintervalle fir Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im

EuroR8UmM . 40
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung ___ e o 43
Voraussichtliche Entwicklung des aufenwirtschaftlichenUmfelds .~ 45
Bauinvestitionen und Produktion im Bauhauptgewerbe .. .. .. . 46
Kapitalmarktzinsen und Kreditwachstumin Deutschland .. . 48
Inflationsmafe und deren Komponenten . ... __ ... 49
Kurzfristprognosen fur das BIP und Rezessionswahrscheinlichkeit . e (O
Charakteristische Entwicklungen innerhalb von Rezessionsphasen _...._._. . .. 52
Prognose des BIP-Wachstums mit kiinstlichen neuronalenNetzen ...~ = 55
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland S N B MESEES i i (DO
Prognoseintervalle fir Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise . 57
Wachstumsbeitrdge der Komponenten des Produktionspotenzials .. ... ... _.. .72
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts . . gl T T e (15)
Ausgewahlte Ergebnisse der Potenzialschatzung des Sachverstand|genrates —___ 89
Entwicklung der investitionen innerhalb von Expansionsphasen .. . . .. 93
Bruttoanlageinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe __.. . . = = 94
Konjunkturzyklus und Trendwachstum der Totalen Faktorproduktivitat _ .. 95
Historische Schockzerlegung . N e s igagmoegpn s e o oy 9§
Produktivitdtswachstum im internationalen Vergleich _ B e .. . 100
BIP in den G7-Volkswirtschaften sowie im Euro-Raum S ORI PRR (0 - &

Reale Konvergenz in Europa . JSS— R — e it 1102

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Deutschland . — 03
Einfluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den Le|stungsbllanzsaldo und

Finanzierungssaldo o=y S o . . .. 104
Wirtschaftsdynamik in Deutschland .. . . e 109
Wirtschaftsdynamik in Deutschland nach Wirtschaftsbereichen . . . ... .. 110
Managementfahigkeiten im internationalen Vergleich . _ G e 115
Management, BIP und Regulierungsgrad 4 A 117
Einfluss der Wirtschaftsstruktur auf das Wachstum der Stundenproduktivitat ... 119
Demografie und Produktivitdtswachstum : 3w .. 120
Einfluss der Wirtschaftsstruktur auf die Investitionsintensitét .~ . . . 122

Jahresgutachten 2019/20 - Sachverstandigenrat



Inhalt

43  Ausgewahite industriepolitische Mafinahmen _. ] R .. 143
154
45 Lohnstruktur nach Wissensintensitit der Wirtschaftsbereiche in Deutschland . 155

44 Wertschopfungsanteile wissensintensiver Wirtschaftsbereiche .

46 Wagniskapitalinvestitionen nach Standort des Zielunternehmens im

internationalen Vergleich o __ IR R ¥ 4
47 FuE-Quoten in ausgewahlten Landern __ : . . 159
48 Private Forschungsausgaben nach Branchen im Jahr 2018 . e 160
49 Forschungsstérke nach Unternehmensgrofe — 161
50 Gemeinsame Forschungsférderung durch Bund und Lander im Jahr 2018 ___ . 163
51 Investitionen in immaterielle Produktionsfaktoren .. e 165
52 Chinesische Direktinvestitionen in die EU und Hemmnisse fiir auslandische

Direktinvestitionen in China . 171
53 Innovations- und Grundungsaktlwtaten imJahr2014 . . . . .....178
54 Innovations- und Griindungsaktivitdten zwischen 2000 und 2014 . . .. 179
55 Clusterinitiativen in Deutschland . _ — N ... 181
56 Regionale Verteilung von Blldung und ArbeItSIOSIgKEIt im Jahr 2015 o __ 183
57 Eigenkapitalrentabilitdt von Banken ____ _ - e e . 202
58 Aufwands-Ertrags-Relationen . - B 204
59 Struktur des Finanzsektors in ausgewahlten Mrtghedstaaten des Euro-Raums . 205
60 Struktur der Bankensektoren ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums = 205
61 Konzentrationsmafe _. . e e I . 206
62 Die Drei-Saulen-Struktur im deutschen Bankwesen . - . _.... 208
63 Struktur der Bankengruppen in Deutschland . B 209
64 Eigenkapitalrentabilitdt und Aufwands-Ertrags-Relationen deutscher

Bankengruppen .____._ e B S .. 210
65 Ausgewahite Ertrage und Aufwendungen nach Bankengruppen 218
66 Risikoindikatoren européischer Banken _ .~ [ e 218
67 Makrotkonomische Frithwarnindikatoren fir ausgewahlte Lénder des

Euro-Raums . - e I e e ... 220
68 Digitalisierung im Finanzsektor: lnternetbankmg und bargeldlose

Zahlungsmethoden R I e . 223
69 Weltweite Bedeutung von FinTechs . . . R, .. 224
70 Entwicklung der Schuldenstandsquote des Offentlichen Gesamthaushalts . 240
71 Maximal zuldssige Nettokreditaufnahme {NKA) nach der Schuldenbremse

im Haushaltsjahr 2018 . . e S ... 245
72 Maximal zuldssige Nettokreditaufnahme (NKA) unter der Schuldenbremse

im Zeitverlauf __ . _ __ 249
73 Maximal zuldssige Nettokreditaufnahme unter der Schuldenbremse mit

Variationen der gesetzlichen Vorgaben .. . _ . . _ ——_ . . 250

74 Hypothetische Entwicklung der &ffentlichen Verschuldung in Deutschland ... 251
75 Staatsverschuldung in Deutschland, im Euro-Raum und in den USA

. ... . 257

76 Entwicklung des BiP-Wachstums und langfristiger Zinsséatze in Deutschland

seit 1870 e _ e . _ .. ..280
77 Realzinssatze im Zeitraum von 2002 bis 2018 inDeutschland .. . . _ . 262
78 Mittelfristiger Gleichgewichtszins (r*) fir Deutschland . . e ... 263
79 Potenzialschatzungen der Europaischen Kommission fir ltalien und Spanlen

im Zeitverlauf e e — - 269
80 Fehlerder Produktionsluckenschétzung und daraus folgende maximal zulassige

Nettokreditaufnahme .. . _. U 4
81 Schatzungen der Praduktionsliicke . . IO ... 273
82 Investitionen des Staates und Zugang an Sachanlagen offentlicher

Unternehmen _ - . 278

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2019/20



Inhalt

83 Schulden des offentlichen Bereichs je Einwohner _ . 279
84 Bruttoinvestitionen im Konjunktur- und Haushaltszykius = 282
85 Ausgabenverteilung zwischen den Gebietskérperschaften und den

Sozalversicherungen .~~~ 284

86 Bruttoinvestitionen und Konsumausgaben des Staates nach
Aufgabenbereichen und staatlichen Teilsektoren . e m -, 285

87 Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen des Staates seitdemJahr2010 . 286
88 Bauzyklen und héhere Belastungen der Infrastruktur in Deutschland . . 291
89 Entwicklung der Bauwirtschaft s . 292
90 Fehler bei Schatzung der Produktionslicke veréffentlicht von der Europdischen

Kommission e - S _ 305
91 Entwicklung der Einkommen _ _ .. ___ _ 319
92 Umverteilungsintensitat zwischen Markt- und Nettoeinkommen .. = 321
93 Verteilung der Bruttoarbeitsiéhne . . 8 = . 326
94 Arbeitslosigkeit und Bildungsabschluss nach Kohorten __. = ___ . 327
95 Lohneinkommensmobilitdt __ . . 328
96 Lohndynamik an den Réndern . . ; ; y 331
97 Vermogensverteilung in Deutschland . . 333
98 Aggregierte Konsumreaktion der privaten Haushalte nach einer Zinssenkung ... 339
99 Impuls-Antwort von Ungleichheitsmafien (Gini-Koeffizienten) auf

eine Zinssenkung _______ .. o e o T ... 340
100 Relation zwischen Markt- und Nettoeinkommen imJahr2016 . 343

101 Steuern und Sozialversicherungsbeitrage in Relation zum
HaushaltsbruttoeinkommenimJahr2015 . . ... 345

102 SGB Il-Leistungsbezug und Erwerbstatigkeit . . 348
103 Nettohaushaltseinkommen und effektive Grenzbelastung ... 349
104 Einfihrung einer konstanten Transferentzugsrate unter Belbehaltung oder Aus-

weitung des Freibetrags O ) )
105 Einfuhrung einer regressiven Transferentzugsrate und Erhohung des

Grundsicherungsniveaus ____ _ 357
106 Gini-Koeffizient der Nettohaushaltsaquivalenzeinkommen .. . . . . . . 363
107 Verdnderung der gesamten Steuer- und Sozialbeitragsbelastung 2015

gegeniber 1998 in Relation zum Haushaltsbruttodquivalenzeinkommen ... __ 364
108 Verteilung des Aufkommens aus dem Solidaritatszuschlag 2028 . . . 365
109 Wirkung einer universellen Transferleistung auf die Partizipationsentscheidung

bei variierender Transferentzugsrate .. .. _ it G dmie G il 367

Jahresgutachten 2019/20 - Sachverstandigenrat



X

Inhalt

VERZEICHNIS DER TABELLEN IM TEXT

© 0 N O O B~ W N

[EN
o

11
12

13
14
15
16
17

18
19

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander ..

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum ..
Wirtschaftliche Eckdaten __
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts _—
Vergleich der Frithjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2019 _ —
Genauigkeit ausgewdahlter Herbstprognosen fir das Bruttoinlandsprodukt
Arbeitsmarkt in Deutschiand _

Einnahmen und Ausgaben des Staates sowie fmanzpolmsche Kennziffern _
Ergebnisse der Mittelfristprojektion ___

Wachstumsbeitrdge zum Bruttomlandsprodukt nach
Verwendungskomponenten

Entwicklung der Léhne in Deutschiand .

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen flr
Deutschland .. . __ . . . __

Wachstum der Arbeltsproduktlwtat und ertschaftsdynamlk S
Anschubfinanzierungen der an Airbus beteiligten M:tghedstaaten im Euro-Raum __ ___
Determinanten der Bankenprofitabilitdt (Auszug) _.
Determinanten der Bankenprofitabilitat .

Umkehrungsrisiken von Zins-Wachstums-Differenzen in der historischen
Betrachtung .

Abgrenzung von Bruttoanlageinvestitionen des Staates in den VGR ____
Impuls-Antwort im Querschnitt: Konsum und seine Komponenten

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2019/20

18
40
42
56
60
60
63
65
73

74
74

76
111
151

~ 214
. 232

261

. 281

339



Inhalt

VERZEICHNIS DER KASTEN IM TEXT

Branchenspezifische Faktoren fur die Industrieschwache . . 16
Geldpolitische MaBnahmen und der Bankensektor . - . )
Nowcast des BIP-Wachstums mit neuronalen Netzen und Random Forests __ . __ 54
Zur Anpassung der Prognose fiirdas Jahr2019 e oo = 59
Neuere Wachstumstheorie und Determinanten der langerfristigen

Produktivitdtsentwicklung .~~~ 9
Produktivitatsentwicklung in Deutschiand und im restlichen Euro-Raum 97

Der Fall Airbus: Ein Beispiel fir eine erfolgreiche Industriepolitik? 149

Regionale Wirtschaftsférderung in Deutschltand ..~ . . __. _ _174
Analyse der Determinanten der Bankenprofitabilitat _ . _ 213
BigTechs als Finanzdienstleister _. e e e e e DD
Die Digitalwahrung Libra: Chancen und Risiken _.__ = _ _ 227
Fiskalregeln in Deutschland vor Einfihrung der Schuldenbremse 242
Umkehrungsrisiko der Zins-Wachstums-Differenz e e meg e DO
Gibt es eine Verzerrung zugunsien des Staatskonsums und der Transfers? .~ 281
Klimaschutz und 6ffentliche Investitionen TP T PSSP 1) =) o]
Kapazitaten in der Bauwirtschaft . .~~~ 291
Wirkung geldpolitischer Schocks in einem HANK-Modell mit stochastischer

Alterung ____ S S - 1) S S L P S TS T SR __ 338

Jahresgutachten 2019/20 - Sachverstandigenrat

X



	007160793 [TOC]
	Inhalt
	Seite 1
	Seite 2
	Seite 3
	Seite 4
	Seite 5
	Seite 6
	Seite 7
	Seite 8
	Seite 9



