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Die Vielzahl der momentanen Krisen setztdie kommunalen
Haushalte unter Druck. Gerade auf der Einnahmenseite be-
stehen viele Unsicherheiten. In der Folge kdnnte es zu héhe-
ren kommunalen Schulden kommen. Die hohen 6ffentlichen
Verbindlichkeiten werden zugleich mitBesorgnis betrachtet,
nicht zuletzt weil das Zinsniveau wieder splrbar angezogen
hat. Die Zinswende verteuertdie Neuaufnahme von Krediten
fur die Kommunen genauso wie die Umschuldung der schon
vorhandenen Darlehen. Nachdem der Anteil der Zinskosten
an den Haushalten in den letzten Jahren auf historisch nied-
rige Werte gefallenistund zu einerdeutlichen finanziellen Ent-
lastung beitrug, werden steigende Zinsen die Haushaltsspiel-
raume in Zukunftwieder enger machen.

Ein Blick auf die kommunale Ebene zeigt jedoch, dass von
steigenden Zinsen primar relativwenige sehr hoch verschul-
dete Kommunen betroffen sind. Fir den GrofRteil der Kommu-
nensind die steigenden Zinsen hingegen nur eine von zahlrei-
chen Herausforderungen fiir den kommunalen Haushalt. Den-
noch gilt es, sowohl mitBlick auf die transformativen Heraus-
forderungen als auch auf die Schuldentragfahigkeitder Kom-
munen, die kommunale Finanzausstattung krisenfester zu ge-
stalten, damitdie Kommunen auch zukiinftig ihren Aufgaben
angemessen nachkommen kénnen.

Die Zinsen steigen auch fir 6ffentliche Schuldner

Mit den kraftigen Anhebungen des Leitzinses um jeweils

0,5 Prozentpunkte im Juliund Dezember 2022 sowie

0,75 Prozentpunkte im September 2022 hatdie EZB die lang-
erwartete Zinswende eingeleitet. Weitere Zinsschritte werden
fur2023 erwartet. Auch 6ffentliche Schuldner sind durch die
steigenden Zinsen betroffen. Bereits Mitte des letzten Jahres
ist die Rendite fur 10-jahrige Bundeswertpapiere auf fast

1,5 % angestiegen, wahrend sie ein Jahr zuvor noch bei rund
-0,5 % lag (Grafik 1). Auch die Ublichen Referenzzinssatze wie
Ester oder Euribor haben in den letzten Monaten deutlich zu-
gelegt. Die Zeiten extrem niedriger Zinsen an Kapital- und
Kreditm arkten scheinen damitvorerstvorbei.t

Somitstellt sich furviele verschuldete Kommunen zunehmend
die Frage, welche finanzpolitischen Erfordernisse sich aus
steigenden Zinsen ableiten lassen. Denn die Investitions-und
Finanzierungsbedarfe sind weiterhin hoch. Allein der kommu-
nale Investitionsruckstand wird im aktuellen Kfw-Kommunal-
panelaufrund 160 Mrd. EUR beziffert.2Dazu kommen die 6f-
fentlichen Finanzbedarfe fur transformative Zukunftsinvestitio-
nenwie Klimaschutz und Digitalisierung, die auf hunderte von
Milliarden Euro geschatztwerden.?
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Diese Bedarfe stellen die Kommunen vor enorme Herausfor-
derungen, nichtzuletzt weil sich die Finanzierung kaum aus
den laufenden Haushalten heraus stemmen lassen wird. Die
Mehrheitder Kommunen nutztfirdie Finanzierung ihrer In-
vestitionen Kommunalkredite.* Bereits jetzt schlagen erste
Kommunen Alarm, dass die steigenden Zinsausgaben die
Haushalte so stark belasten werden, dass Haushaltsaus-
gleich, Investitionen oder freiwillige Angebote der Daseinsvor-
sorge gefahrdetsind.5Es ist daher zu beftirchten, dass die
steigenden Zinsen die Investitionsfahigkeitder Kommunen zur
Bewaltigung der anstehenden Transformationen bedrohen.

Grafik 1: Die Zinsen sind deutlich angestiegen

Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen fir Bundeswertpapiere mit jahrl. Ku-
ponzahlungen und 10-jahriger Restlaufzeit (in Prozent p. a.).
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Quelle: Bundesbank, eigene Darstellung.

Die kommunalen Zinslasten sind relativ gering

Im Vergleich zu Bund und Landern sind die Auswirkungen von
Entwicklungen am Kredit- und Kapitalmarktauf die Kommu-
nen eher gering, weil der Anteil der Stadte, Gemeinden und
Landkreise an der 6ffentlichen Gesamtverschuldung tiber-
schaubarist. Im Jahr 2021 entfielen nur knapp 6 % der Schul-
den aller Gebietskdrperschaften auf die kommunale Ebene.®
Zum 31.12.2021 betrug die kommunale Verschuldung rund
134 Mrd. EUR oder 1.600 EUR je Einwohner, die Verschul-
dung des Bundes betrug mehrals das Elffache, die der Lan-
der rund das Funffache. Zudem nutzten viele Kommunen die
konjunkturell gute Lage bis 2020 zum Schuldenabbau oder
konnten von Entschuldungsinitiativen der Lander profitieren.”
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So lag die Verschuldung der Kommunenim Jahr 2015 mitfast
140 Mrd. EUR noch deutlich ber dem gegenwartigen Stand.

Auch die Schulden- bzw. Zinslast der Kommunen istverhalt-
nismafig gering (Grafik 2). Weil die Verschuldung verglichen
mitden anderen féderalen Ebenen kleinerist, féallt allerdings
auch die Entlastung durch die in den letzten Jahren niedrigen
Zinsen eher gering aus. Im Jahr 2021 gaben die Kommunen
rund 0,8 % ihrer Gesamtausgaben fir Zinszahlungen aus, im
Jahr 2011 waren es immerhin noch 2,4 %. Demgegenuber
sank die Zinsausgabenquote des Bundes von satten 13,8 %
im Jahr 2011 auf 1,6 % im Jahr2021, die der Lander von
durchschnittlich 6,7 % auf rund 2 %.

Grafik 2: Bund profitierte am starksten von niedrigen Zinsen

Zinsausgaben in Prozent der bereinigten Gesamtausgaben.
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Quelle: Bundesbank, eigene Darstellung.

Die niedrigen Zinsausgabenquoten der Kommunen beschran-
ken auch deren Risiko bei steigenden Zinsen. Mussten die
Kommunen ihre gegenwartige Verschuldung zum durch-
schnittlich gezahlten Zinsniveau des Jahres 2011 bedienen,
wurde dies lediglich eine Mehrbelastung von rund 0,7 % der
aktuellen Gesamtausgaben bedeuten.®

Ein Anstieg der Gesamtausgaben in diesem Umfang kann im
Einzelfall zwar durchaus relevant sein,da Kommunen nur
Uber einen tendenziell geringen Handlungsspielraum verfi-
gen, um zusatzliche Einnahmen zu generieren oder signifi-
kante Einsparungen auf der Ausgabenseite zu erreichen;und
farhochverschuldete Kommunen sind die potenziellen Haus-
haltsrisiken deutlich gréer. Dennoch erscheinen die mogli-
chen Belastungen durch steigende Zinsen fiir die Gesamtheit
der Kommunen tberschaubar.

Uber Kredite finanzieren die Kommunen nur rund ein Vier-
tel ihrer Investitionen

Der zentrale Grund fiir die verhaltnismagig geringe Verschul-
dung der Gesamtheitder Kommunen liegtin den relativ strik-
ten Bedingungen zur Kreditaufnahme. Die Gemeinde-und
Haushaltsordnungen sehen eine Reihenfolge der Einnahme-
quellen vor,wonach die Finanzierung tber Fremdkapital ei-
gentlich nur fur investive Zwecke zulassig ist, wenn sonstige
Mittel nicht ausreichen oder deren Einsatz nicht wirtschaftlich
ware.® Die Hohe der kommunalen Kreditnachfrage hangt da-
mitvor allem von der Haushaltslage und den Investitionspla-
nungen ab.1©
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Uber Kredite finanzierten die Kommunen im Jahr 2021 rund
25 % des Investitionsvolumens, im langfristigen Durchschnitt
waren es bislang sogar eher 20 %. Zwar nutzen groRere
Kommunen —und damitsolche, die im Durchschnitthdhere In-
vestitionen tatigen — in gréRerem Umfang Kredite. Allerdings
ist selbstin den meisten groen Kommunen der Kommunal-
kredit nur ein ergdnzendes und nichtdas vorrangige Element
der Investitionsfinanzierung.

Die Risiken der Zinswende unterscheiden sich zwischen
den Kommunen

Angesichts dieserrestriktiven Schuldenregelnistes kaum ver-
wunderlich, dass die Zinslasten aktuell nur fir wenige Kom-
munen eine Herausforderung darstellen. In einer Befragung
unter Gemeinden mitmehrals 20.000 Einwohnern wurde die
Zinsbelastung gerade einmal von 6 % als haushaltspolitisches
Problem genannt. Bei hochverschuldeten Kommunen liegt
dieser Anteilimmerhin bei 13 %.'? Gleichzeitig werden in der-
selben Befragung steigende Zinsen von 62 % der Kommunen
als Risiko wahrgenommen. Auch im KfW-Kommunalpanel
2022 werden steigende Zinsen haufig als Grund fur eine er-
wartete Verschlechterung der Kreditkonditionen genannt.*

Grafik 3: Derkommunale Refinanzierungshedarf unterschei-
det sich abhangig von den Kreditlaufzeiten

Im Jahr 2022 und 2023 fallige kommunale Verschuldung nach Bundesléandern in
Euro je Einwohner.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung.

Neben den héheren Kosten fiir neue Investitionskredite be-
steht das Zinsanderungsrisiko bei derkommunalen Verschul-
dungvor allem tber zwei Kandle: ber die Refinanzierung
auslaufender Kredite und Wertpapiere zu aktuellen Zinssatzen
und Uber die regelmaRige Anpassung bestehender Vertrage
mitvariabler Verzinsung. Der Grof3teil der kommunalen Ver-
schuldung liegtallerdings bei festverzinsten Vertrdgen und
Wertpapieren. Nurrund 8,5 Mrd. EUR oder 6,4 % der kommu-
nalen Schuldenim Jahr 2021 waren variabel verzinst.'* Das
befiurchtete Zinsanderungsrisiko liegtalso vor allem beidenin
den kommenden Monaten auslaufenden, festverzinsten Kre-
ditvertragen, die nun zu héheren Zinssétzen erneuertwerden
missen, oder beiKrediten, deren Zinshindungen auslaufen
und fur die nun neue Zinsséatze auszuhandeln sind.

Uber die genauen Kreditkonditionen der 6ffentlichen Hand
(z. B. Uber Zinshéhe oder Zinshindungsdauer) gibtes keine



statistische Datenbasis. Der Refinanzierungsbedarf muss da-
rum naherungsweise lber die Kreditlaufzeiten der Schulden-
statistik abgeschatztwerden. Fir die potenziellen fiskalischen
Risiken sind dabei die Betrage derausstehenden Schulden
entscheidend, welche perspektivisch refinanziertwerden mus-
sen. Hierzeigen sich groR3e regionale Unterschiede. In Nord-
rhein-Westfalen (NW) sind beispielsweise tiber 800 EUR je
Einwohnerin diesem und nachsten Jahr féllig, in Sachsen
(SN) sind es nur etwas Uber 100 EUR je Einwohner (Grafik 3).
Daraus ergeben sich sehr unterschiedliche fiskalische Risi-
ken.1s

Ein Beispiel:

In einem stark vereinfachten Rechenbeispiel lasstsich auf-
zeigen, wie grof3 die Risiken dieser Fristenstrukturen sind.
Dazu wird unterstellt, dass alle im Jahr 2022 und 2023 falli-
gen Verbindlichkeiten komplettzu einem um 1 Prozentpunkt
bzw. 2 Prozentpunkte hoherem Zinssatz refinanziertwerden,
als im Jahr2021 im Durchschnittdes jeweiligen Bundes-
lands gezahltwurde.* Die Kommunen in Nordrhein-Westfa-
len habenim Jahr 2021 insgesamtrund 730 Mio. EUR Zin-
sen firknapp 51 Mrd. EUR Schulden gezahlt,im Durch-
schnitt also 1,4 %. Die angenommenen Konditionen fiirden
zu refinanzierenden Anteil der Verschuldung betragenin den
drei Szenarien furdie Kommunen in Nordrhein-Westfalen so-
mit2,4 % bzw. 3,4 %. Die Zinsausgaben fir die nichtfalligen
Kredite werden aus dem Durchschnittszins fir 2021 abgelei-
tet. Die Zinsausgaben nach Refinanzierung ergeben sich
demnach aus den Kosten fir nicht ausgelaufenen Schulden
zu den alten Durchschnittszinsen und den refinanzierten
Schulden zu den entsprechend héheren Zinsen. Zur besse-
ren Vergleichbarkeitwerden die Ergebnisse als Anteile der
Zinsausgaben an den bereinigten Gesamtausgaben 2021
dargestellt.

Es zeigt sich, dass die Anstiege in den Bundesléandern beson-
ders stark sind, die bereits gegenwartig die héchsten Zinsaus-
gabenquoten und Schuldenstande haben (Grafik 4). Hier wirkt
der Hebel der sich verteuernden Kreditzinsen besonders
stark. So steigt die Zinsausgabenquote im Saarland (SL) von
gegenwartig 1,9 % (blauer Balken) um rund 0,3 Prozentpunkte
(gruiner Balken) auf 2,2 % im Szenario einerum 1-Prozent-

Grafik 4: Starkste Anstiege in hoch verschuldeten Kommunen

Auswirkung verschiedener Zins-Szenarien auf die kommunalen Zinsausgabenquoten
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punkte teureren Refinanzierung. Selbstim 2-Prozentpunktes-
zenario (zusatzliche Belastung durch hellblauen Balken darge-
stellt) steigt die Zinsausgabenquote auf lediglich 2,5 %. Zum
Vergleich:im Jahr 2009 lag das Verhéltnisvon Zins- zu Ge-
samtausgaben fir die saarlandischen Kommunen im Durch-
schnitt bei fast 6 %.

Diese Ergebnisse zeigen die grof3e Rolle, welche der Fristig-
keitsstruktur der Verschuldung zukommt. So hat beispiels-
weise Hessen (HE) eine relativhohe Pro-Kopf-Verschuldung,
allerdings sind die Schulden eherlangfristig angelegtund fiih-
ren zu einem Refinanzierungsbedarf im Mittelfeld der Bundes-
lander. Die simulierten Auswirkungen eines Zinsanstiegs sind
daherin Hessen kurzfristig gering. Andersin Sachsen-Anhalt
(ST), wo ein hoher Anteil der Schulden im Jahr 2022 oder
2023 félligistund die Veranderungen der Zinsausgabenquo-
ten beiden unterstellten Zinsanstiegen deutlich grof3er ausfal-
len, da auch der Refinanzierungsbedarf hoherist.'’

In der Summe stellen sich die Anstiege dennoch in allen Bun-
deslandern eher moderatdar. Die Risiken sind dabei umso
grofer, je niedriger die Fristigkeitund je hoher die Verschul-
dung der Kommunenist,da hierdie zu refinanzierenden Posi-
tionen gréRer sind und damitauch die potenziellen Haus-
haltsrisiken steigender Zinsen. Deshalb konzentriertsich das
Zinsanderungsrisiko in erster Linie auf hochverschuldete Kom-
munen mitbesonders hohen Zinslasten. Wenn man Zinsaus-
gabenquotenvon mehrals 2 % als sehr hoch ansieht, betrifft
diesknapp 2,5 % aller Gemeinden. Auf diese Gemeinden ent-
fielen 2021 mitrund 12 Mrd. EUR ca. 12 % aller Schulden der
Gemeinden (Grafik 5). Diesen begrenzten Kreisvon Kommu-
nen gilt es beider Konzeption von Lésungsanséatzen beson-
ders inden Blickzu nehmen.

Steigende Zinsen sind nur eine von mehreren Herausfor-
derungen fur die kommunalen Investitionen

Fur die meisten Kommunen in Deutschland durften zurzeitan-
dere Probleme dradngender sein als ein mdgliches Zinsande-
rungsrisiko. Drei zentrale Herausforderungen fir die Kommu-
nen sind gegenwartig stark gestiegene Baupreise, stark er-
hohte Kosten flr Energie und die Sicherstellung einesleis-
tungsfahigen Personalbestands in der kommunalen Verwal-
tung.
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Lesehilfe: Dargestellt sind die Zinsausgabenquoten (ZAQ) der kommunalen Ebene in den 13 Flachenlandern (vertikale Achse)im Jahr 2021 sowie in Szenarien, in
denen alle im Jahr 2022 und 2023 félligen Kredite zu einem um 1%-Punkt (Balken ZAQ+1%) bzw. 2%-Punkte (Balken ZAQ+2%) hoherem Zins refinanziert werden

mussen, als im Jahr 2021 im Durchschnitt im jeweiligen Bundesland gezahlt wurde.

Quelle: Brand und Salzgeber (2023).
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Allein die stark gestiegenen Baupreise haben die Zinsentlas-
tungen der vergangenen Jahre mehr als aufgezehrt.’® Dieser
Effektist dem deutlich gréReren Anteil der Investitionen bzw.
Baumafnahmen an den Gesamtausgaben im Vergleich zum
Anteil der Zinsen geschuldet. Im Jahr 2021 lag der Anteil der
Baumafinahmen an den bereinigten Gesamtausgaben zwi-
schen 5,4 % in Nordrhein-Westfalen und 15,5 % in Bayern
(BY), die Zinsausgabenquoten lagen hingegen nur zwischen
1,9und 0,2 %.

Grafik 5: Nurwenige Kommunen sind von sehr hohen Zins-
ausgaben betroffen

Anteil der Gemeinden mit bestimmten Zinsausgabenquoten in Prozent aller Ge-
meinden.
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Lesehilfe: Dargestellt ist der Anteil der Kommunen, die in die Gruppe der auf der
horizontalen Achse abgetragenen Zinsausgabenquoten féllt (blauer Balken). Der
grune Balken stellt den Anteil der entsprechenden Gruppe (Kommunen mit der
entsprechenden Zinsausgabenquote) an der gesamten kommunalen Verschul-
dung dar.

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung.

Gleichzeitig sind die statistisch erfassten Preise fiir StraRen,
Briicken und Ortskanéle allein im Jahr 2021 um durchschnitt-
lich 6,7 % gestiegen. Die geplanten Investitionen und auch der
wahrgenommene Investitionsriickstand wuchsen ebenfalls nur
in etwa um diesen Prozentsatz, sodass die kommunale Inves-
titionstatigkeitreal gesehen letztlich stagniert. Der starke An-
stieg der Baupreise hat fiirdie meisten Kommunen deutlich
groRere Effekte als ein potenzieller Zinsanstieg. In Grafik 6
sind diese auf der vertikalen Achse als Verhaltnis von Mehr-
kosten durch Baupreisanstiege zu Mehrkosten durch Zinsan-
stiege abgetragen. Die horizontale Achse stellt dem das Ver-
haltnis von Bauausgaben zu Zinsausgaben gegeniiber, also
die GroRRe derHebel, die beide Ausgabenkategorien auf die
kommunalen Gesamtausgaben haben.

Auch hierfallen die regionalen Unterschiede ins Auge, denn
die Ergebnisse dieser Gegenuiberstellung streuen stark. In
Landern mitniedriger kommunaler Verschuldung aber hohen
Investitionsquoten, wie Bayern oder Sachsen, wéaren die Be-
lastungen aus den oben angenommenen Baupreisanstiegen
durchschnittlich bis zu zehnmal so grof3 wie die Mehrkosten
einerverteuerten Refinanzierung. Etwas anders verhaltes
sich bei Landern mithochverschuldeten und investitions-
schwachen Kommunen, insbesondere Nordrhein-Westfalen
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und dem Saarland. Hier waren die Kommunen im Durch-
schnitt sogar starker durch einen 2 %-Zinsanstieg als durch
den abgebildeten Baupreisanstieg betroffen.

Grafik 6: Steigende Baupreise belasten Kommunen oft starker
als steigende Zinsen

Verhéltnis von Baupreisanstieg zu Zinsanstieg in Abh&ngigkeit der Bau- und
Zinsausgaben auf Ebene der Bundeslander.
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Bauausgaben zu Zinsausgaben

Lesehilfe: Auf der vertikalen Achse ist das Verhéltnis steigender Zins- und Bau-
ausgaben unter der Annahme dargestellt, dass die Bauausgaben 2021 um

6,7 % steigen und die 2022 und 2023 falligen Kredite zu 2 Prozentpunkten ho-

heren Zinsen refinanziert werden, als 2021 im Durchschnitt gezahlt wurde. Auf

der horizontalen Achseist als Referenzkategorie das Verhéltnis von Bauausga-
ben zu Zinsausgaben im Bundeslanddurchschnitt des Jahres 2021 dargestellt.

Quelle: Brand und Salzgeber (2023).

Neben den steigenden Baupreisen dirften auch die steigen-
den Energiepreise einimmer starkeres kurzfristiges Haus-
haltsrisiko werden. Dies gilt sowohl fir die Kosten der Ener-
gieversorgung kommunaler Geb&ude und Einrichtungen?® als
auch fur die haushalterischen Risiken durch die Auswirkung
steigender Energiepreise auf die kommunalen Auslagerungen
wie z. B. Stadtwerke.?® Zuséatzlich machen sich in vielen Kom-
munenimmer mehr personelle Kapazitatsprobleme bemerk-
bar, die sowohl eine Ausweitung der Investitionen als auch ein
professionelles Kredit- und Zinsmanagement erschweren.?
Angesichts der hohen Inflationsraten liegen auch in den Per-
sonalkosten kurz- und mittelfristige Haushaltsrisiken, z. B.
wenn hohe Tarifabschlisse auf die Kommunalhaushalte
durchschlagen oderwenn benétigte Fachkréafte nur zu deutlich
hoéheren Gehaltern eingestelltwerden kénnen.

uUnd letztendlich durfte flr viele finanzschwache Kommunen
eine Herausforderung darin liegen, iberhaupteine Krediter-
machtigung und Kreditangebote zu erhalten. So zeigen aktu-
elle Befragungsergebnisse bereits verscharfte Kreditvergabe-
richtlinien im Unternehmensbereich, wenngleich es starke Un-
terschiede zwischen den Branchen und Unternehmensgré3en
gibt.?2 Dies deutet auf eine starkere Risikodifferenzierung sei-
tens der Banken hin, die insbesondere auch hochverschuldete
Kommunen betreffen konnte.? Denn auch wenn rund 80 %
der kommunalen Schulden auf 6ffentlich-rechtliche Kreditge-
ber wie Landesbanken, Sparkassen und Férderbanken entfal-
len, diein der Regel einen 6ffentlichen Auftrag wahrnehmen,
so folgen auch diese markt- und risikogerechten Standards.



Fazit

Die steigenden Zinsen an den Kapital- und Kreditmarkten wer-
den auch die Kosten der Kommunen fur die Kreditneuauf-
nahme und die Umschuldung vorhandener Kredite erhéhen.
Allerdings sind die finanziellen Auswirkungen selbstin einem
Szenario mitspurbarhéheren Zinsen eher Giberschaubar, ver-
glichen mitanderen Herausforderungen, vor denen alle Kom-
munen stehen.

Von der Zinswende betroffen sind je nach Falligkeitsstruktur
und Finanzbedarf vor allem einzelne, finanz- und struktur-
schwache Kommunen, die bereits jetzt hochverschuldetsind
und dementsprechend hohe Fremdkapitalkosten haben. Die-
sem begrenzten Kreis von Kommunen giltes zielgerichtetzu
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Eine strukturelle Starkung der Kommunalfinanzen wiirde zu-
gleich auch allen anderen Kommunen helfen, mitihren finanz-
ellen Herausforderungen fertig zu werden. In erster Linie geht
es um eine Verbesserung der Eigenmittel, da die Kommunen
Uber Fremdkapital nurin engen Grenzen ihre Haushaltsspiel-
raume hebeln kdnnen.? Dies ware der beste Weg, die kom-
munale Investitionstatigkeitauch in Zeiten steigender Zinsen
abzusichern und es damitder 6ffentlichen Hand zu ermdgli-
chen, die anstehenden Transformationen zu bewéltigen. Und
es ware ein Beitrag, der auf die Zukunftsféhigkeit Deutsch-
lands weit Giber den zeitlichen Horizontder aktuellen Krisen
einzahlt.

Folgen Sie KfW Research auf Twitter:

helfen, beispielsweise durch eine nachhaltige Losung des https://twitter.com/KfW_Research
(Alt-)Schuldenproblems, wobei vor allem die Vermeidung von

weiteren laufenden Defizitenim Vordergrund stehen sollte.?*

Oder abonnieren Sie unseren kostenlosen E-Mail-Newsletter,
und Sie verpassen keine Publikation:
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KiW/Service/KfW-News-
dienste/Newsletter-Research-(D)/index.jsp%20
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