Schuldenbericht 2023

Der Schuldenbericht der Stadt Niirnberg gibt dem Stadtrat einen kompakten Uberblick tiber den
Schuldenstand der Stadt zum 31.12.2023. Uber die MaRnahmen im aktuellen Haushaltsjahr wird
ebenfalls berichtet.

1. Vorbemerkung

Verschuldung unter Plan

Zum Ende des Jahres 2023 betrug die Verschuldung des Kernhaushaltes der Stadt Nirnberg
inklusive der Offentlich-Privaten und Offentlich-Offentlichen Partnerschaften (OPP bzw. OOP)
1.764,1 Mio. € und lag damit um 103,7 Mio. € Uber Vorjahr. Im Haushaltsplan 2023 ist eine
Nettoneuverschuldung von 180 Mio. € veranschlagt worden. Die Planunterschreitung resultiert aus
geringeren Auszahlungen aus Investitionstatigkeit und héheren Gewerbesteuereinnahmen, so dass
geplante Kreditaufnahmen aufgeschoben und die Kreditermachtigungen nicht ausgenutzt wurden.
Der Schuldenstand aus Investitionskrediten erhohte sich zum 31.12.2023 auf 1.541,7 Mio. €
(Vorjahr: 1.423,8 Mio. €). Die Verbindlichkeiten aus kreditahnlichen Rechtsgeschéaften aus OPP-
/OOP-Projekten reduzierten sich zum Jahresende 2023 auf 222,4 Mio. € (Vorjahr: 236,6 Mio. €).

Inklusive aller Eigenbetriebe der Stadt ist die Gesamtverschuldung um 154,6 Mio. € gegenlber
Vorjahr auf 2.149 Mio. € gestiegen (vgl. S. 8, Tabelle 4).

Steigender Zinsaufwand

Aufgrund des gestiegenen Zinsniveau betrug der Zinsaufwand im Jahr 2023 36,4 Mio. € (Vorjahr:
23,2 Mio. €). Die Zinslastquote (das Verhaltnis der Zinsaufwendungen zu den ordentlichen
Aufwendungen) lag bei 1,66 % (Vorjahr: 1,06 %).

Abbildung 1: Zinslastquote
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2. Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt 2023

Der EZB-Leitzins starte mit 2,5 % in das Jahr 2023. Es folgten sechs Zinserhéhungen durch die
Europaische Zentralbank bis zum 20. September 2023. Am Jahresende lag der Leitzins bei 4,5 %
und der Einlagensatz bei 4 %.

Die Zinskurve war im Jahr 2023 invers, d.h. die kurzfristigen Geldmarktzinsen lagen deutlich tber
den langfristigen Zinssatzen. Der variable 6-Monats-Euribor (Referenzzins fir variable
Kreditgeschéafte) startete im Berichtsjahr 2023 mit 2,69 %. In der Spitze wurden 4,14 % erreicht, am
Jahresende lag der variable Satz bei 3,86 %.

Die 10-jahrige Bundrendite begann im Jahr 2023 mit 2,46 % und sank bis Jahresende 2023 auf 2,02
%. Der 15-Jahresswapsatz (Referenzzins fur tiigende Darlehen mit 30 Jahren Laufzeit) legte eine
parallele Entwicklung hin. Er begann im Jahr 2023 mit 3,1 %, stieg im Oktober an auf 3,57 % und
sank bis Ende 2023 um gut 100 Basispunkte auf 2,56 (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt 2023 (Quelle: Finance Active)
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3. Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2023

Im Berichtsjahr 2023 wurden 15 Darlehen in Hohe von insgesamt 316,5 Mio. € aufgenommen.
Davon wurden flir neue Investitionen 216,2 Mio. € verwendet, Umschuldungen fielen in Héhe von.
100,4 € an (vgl. Tabellet).

Tabelle 1: Darlehensaufnahmen 2023

Zinsbindung/

Darlehensbetrag in € Verzinsung Kreditgeber M
argenzusage
1 Kommunalkredit
10.000.000 € Festzins .
(fiiir Investitionen KE 2021) 30.01.2023 2,92 % p. a. Geschéaftsbank 20.11.2047
2 Kommunalkredit Festzins
20.000.000 € 30.01.2023 312 % p.a Geschaftsbank 20.11.2052
(fiir Investitionen KE 2021) ’ op-a.
3 Kommunalkredit
3.286.000 € .
(fiir Investitionen KE 2021) 20.02.2023 ] gfso/tzmz ] Kfw 21.03.2032
(Projekt: Hort WandererstraRe) ’ op-a.
4 Schuldscheindarlehen Festzins
40.000.000 € 24.02.2023 343%pa Landesbank 20.02.2053
(fiir Investitionen KE 2021) ’ °pa.
5 Kommunalkredit
5.000.000 € Festzins .
(fiir Investitionen KE 2021) 20.03.2023 3,49 % p.a. Geschaftsbank 20.02.2048
6 Kommunalkredit Festzins
10.000.000 € 20.03.2023 353%pa Geschaftsbank 20.02.2048
(fiir Investitionen KE 2021) ’ °pa.
7 Schuldscheindarlehen
8,000.000 € Festzins diverse
(fiiir Investitionen KE 2022) e N VY Glaubiger ANV A
8 Schuldscheindarlehen Festzins diverse
47.000.000 € 20.03.2023 .o 19.07.2030
(fiir Investitionen KE 2022) ST 0 P ety
9 Schuldscheindarlehen Festzins diverse
74.000.000€ 20.07.2023 3.443% b, a Glaubiaer 20.07.2033
(Umschuldung der Anleihe) 447 P a. 9
10 Schuldscheindarlehen Fostzins diverse
5.000.000 € 20.07.2023 3471%p. a Glaubiger 20.07.2035
(Investitionen aus KE 2022) @17 p- a. 9




11 Schuldscheindarlehen
46.000.000 € Festzins diverse
(Umschuldung der Anleihe und ANV 3,470 % p. a. Glaubiger ZUUTALES

Investitionen aus KE 2022)

12 Schuldscheindarlehen
9.010.000 € 15.08.2023 4,0 % p.a. Geschéaftsbank 20.02.2024
(Umschuldung)

13 Kommunalkredit

6.730.000 € 20.10.2023 | 1,14 % p.a. . Kfw 30.09.2031

(fiir Investitionen KE 2021)
(Projekt: SSW 1. BA)

14 Kommunalkredit
21.172.000 € 20.10.2023 1,14 % p.a. Kfw 30.09.2031

(fiir Investitionen KE 2021)

(GS Forchheimer Strafe)

15 Schuldscheindarlehen
11.345.000 € 15.11.2023 3,34 % p.a. Geschéftsbank 15.11.2027
(Umschuldung)

4. Kreditportfolio der Stadt Niirnberg (Kernhaushalt) ohne Kassenkredite zum 31.12.2023
Zum 31.12.2023 bildeten 130 Einzeldarlehen (incl. Schuldscheindarlehen) das Kreditportfolio der

Stadt Niirnberg. Die Restschuld ohne Verbindlichkeiten aus OPP/OOP-Vertrégen betrug insgesamt
€ 1.541.657.742 (Vorjahr:1.423.834.048 €).

4.1. Tilgungsleistung

Im Haushaltsjahr 2023 wurden insgesamt 73,9 Mio. € ordentlich getilgt (Vorjahr: 70,5 Mio. €).
Zusatzlich wurden Sondertilgungen in Form von Darlehensriickzahlungen in Hohe von 24,5 Mio. €
geleistet. Flr Investitionen wurden 216,2 Mio. € aufgenommen, in Summe stieg damit die
Verschuldung aus Investitionskrediten im Vergleich zum Vorjahr um 117,8 Mio. € (+ 8,4 %) auf
1.541,7 Mio. €.

4.2. Kreditgeber

In der Verteilung der Restschuld auf die Glaubiger hatte der Kapitalmarkt mit 559,3 Mio. € bzw. 36
% (Vorjahr 453,1 Mio. € bzw. 32 %) den gréten Anteil am Kreditportfolio. Die &ffentlich-rechtlichen
Institute (Landesbanken und Sparkassen) lagen Ende 2023 mit 539,8 Mio. € und 35 % auf Rang 2.
Es folgte wie im Vorjahr an dritter Stelle und mit 15 % der Anteil der KfW-Darlehen und der CEB.
Der Anteil der Geschaftsbanken am Kreditportfolio lag mit knapp 207 Mio. € bzw. 13 % ebenfalls
etwa auf Vorjahresniveau.

Im Rahmen einer gréReren Schuldscheintransaktion im Juli letzten Jahres konnte nicht nur die
Gemeinschaftsanleihe umgeschuldet werden, sondern es wurden auch neue Darlehen flr
Investitionen aufgenommen. Die endgultige Summe der Ordereingange betrug 240 Mio. € und
bedeutete eine sehr gute Resonanz bei den Investoren. Aufgenommen wurden letztlich 180 Mio. €.
(vgl. S. 3-4, Tabelle 1, Nr. 7 bis 11).



Insgesamt konnten durch das Kapitalmarktgeschaft 28 neue Investoren mit zugeteilten Volumina
zwischen 1 Mio. € und 20 Mio. € gewonnen werden. Darunter waren Versicherungsgesellschaften,
kleinere Sparkassen, Stiftungen, Pensionskassen, Férderbanken und ein Versorgungswerk.
Durch herkdmmliche Darlehensausschreibungen ware es nicht mdglich gewesen, so viele
unterschiedliche und neue Glaubiger/Investoren zu erreichen. Damit konnte das Kreditportfolio
weiter diversifiziert werden und die Kapitalmarktquote erhdhte sich von 32 % im Vorjahr auf 36 %.

Abbildung 3: Kreditgeberstruktur zum 31.12.2023
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4.3. Zinsarten und Zinsstrukturen der Darlehen

In den von der Stadt Nirnberg abgeschlossenen Kreditvertragen sind Zinszahlungen auf variabler
Basis (6-Monats-Euribor) und auf Festzinsbasis vereinbart worden. Die Darlehen mit
Festzinsausstattung betrugen 1.429,7 Mio. € und machten knapp 93 % des Darlehensportfolios aus.
Variable Zinsvereinbarungen bestanden zum Jahresultimo fur einen Anteil von 7,3 % (=112,0 Mio.
€).

Der ,echte variable Anteil, der ohne Zinssicherung dem Zinsanderungsrisiko am Geldmarkt
ausgesetzt war, hatte eine Héhe von 86,6 Mio. € bzw. 5,7 % gegenuber 103,7 Mio. € (= 7,2 %) im
Vorjahr. Der Rickgang resultiert aus den ordentlichen Tilgungen der variablen Darlehen. Um
Zinsrisiken aus variablen Darlehen zu begrenzen, wurden in der Vergangenheit Festzinsswaps
abgeschlossen, deren Volumen sich zum Jahresende 2023 auf 25,4 Mio. € (Vorjahr: 28,0 Mio. €)
belief. (vgl. Tabelle 2)



Tabelle 2: Darlehensarten zum 31.12.2023 und zum 31.12.2022

Darlehensarten zum 31.12.2023 Anteil zum 31.12.2022 Anteil
(Verzinsung) in Mio. € in % in Mio. € in %
Festzinsdarlehen 1.429,7 92,7 1.292,1 90,8
Variable Darlehen 86,6 5,7 123,7 8,8
Vgriable Darlehen 254 1.6 28.0 2.0
mit Festzinsswap

Summe 1.541,7 100,0 1.423,8 100,0

4.4. Laufzeiten der Zinsbindung

Unter Berticksichtigung von den noch verbliebenen Zinssicherungsinstrumenten (Festzins-Swaps)
verteilen sich die Zinsbindungen des Darlehensportfolios auf folgende Laufzeitkategorien: bis 1 Jahr,
1 bis 3 Jahre, 3 bis 5 Jahre, 5 bis 10 Jahre und langer als 10 Jahre. Durch die
Darlehensneuaufnahmen mit langen Zinsbindungen Gber 10 Jahre und Zinsbindungen ulber die
kompletten 30-jahrigen Laufzeiten hat sich der Anteil der sehr langen Zinsbindungen gegeniber
dem Vorjahr nochmals knapp um 28 Mio. € erhoht, der Anteil insgesamt hat sich auf knapp 59 %
verringert. Im Jahr 2023 wurde die im Mai fallig gewordene Anleihe umgeschuldet. Besonders die
Laufzeiten 7-10 Jahre wurde dabei stark von Investoren nachgefragt. Daher hat sich der Anteil im
Bereich 5-10 Jahre gegenuber dem Vorjahr deutlich auf 339 Mio. € bzw. 22 % (Vorjahr 7 %) erhoht.
(vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3: Zinsbindungen zum 31.12.2023 und zum 31.12.2022

(Zé';zg;':gz“e?t% .. zum 31.12.2023 Anteil zum 31.12.2022 Anteil
Derivate) ) in Mio. € in % in Mio. € in %
bis 1 Jahr 147 1 9,5 231,1 16,2
1 bis 3 Jahre 61,5 4,0 129,0 9,1
3 bis 5 Jahre 89,8 5,8 87,9 6,2
5 bis 10 Jahre 338,6 22,0 99,0 7,0
10 Jahre und langer 904,7 58,7 876,8 61,5
Summe 1.541,7 100,0 1.423,8 100,0

4.5. Zinsen

Der Zinsaufwand (einschlieBlich der Zinszahlungen aus Derivatgeschaften) aus dem
Darlehensportfolio der Investitionsdarlehen (ohne OPP/OOP) betrug im Haushaltsjahr 2023

36,4 Mio. € nach 23,2 Mio. € in 2022 % (+7,9 % z. Vj.). Der durchschnittliche Zinssatz lag im
Berichtsjahr bei 1,80 % (Vorjahr: 1,51 %).

5. Einhaltung von Richtlinien

Die Portfolio-Vorgaben der am 25.01.2012 vom Stadtrat verabschiedeten Finanzrichtlinie zum Zins-
und Kreditmanagement der Stadt Nirnberg wurden eingehalten. Im Berichtsjahr 2023 wurde kein
neues Derivatgeschaft abgeschlossen.



6. Zinssicherung im Rahmen von OPP/OOP-Projekten:

Fur folgende Projekte wurden im Jahr 2023 Zinssicherungen durch Forward-Darlehen
vorgenommen:

OOP-Projekt Neues Gymnasium Niirnberg:

1. Bauzwischenfinanzierung
Volumen: 93.000.000 €
Zinssatz: 3,977 %
Abschluss:  04.07.2023
Laufzeit: 28.07.2023 — 29.03.2029

2. BAYFAG Sonderfinanzierung
Volumen: 30.000.000 €
Zinssatz: 3,50 %
Abschluss: 04.07.2023
Laufzeit: 29.03.2029 — 30.08.2033

3. Langfristtranche
Volumen: 90.000.000 €
Zinssatz: 3,741 %
Abschluss: 04.07.2023
Laufzeit: 29.03.2029 — 30.03.2054



7. Verschuldung

Die Tabelle 4 zeigt die Verschuldung der Stadt in den unterschiedlichen Abstufungen. Die
Zwischensumme | umfasst den stadtischen Kernhaushalt, die Zwischensumme Il zuséatzlich die aus
Steuermitteln (teil-) finanzierten Eigenbetriebe. Die Zwischensumme |Ill beinhaltet mit den
Gebuhrenhaushalten SUN und ASN alle stadtischen Eigenbetriebe.

Tabelle 4: Verschuldung der Kernstadt, der (teil-)steuerfinanzierten Eigenbetriebe sowie aller stadtischen Eigenbetriebe
zum 31.12.2023 und zum 31.12.2022 (Rundungsdifferenzen mdglich)

In Mio. € .
Verbindlichkeiten 2um 31.12.2023  zum 31.12.2022  absolute o refative
aus Invesfitionsdarlehen in Mio. € in Mio. € Abweichung 7 HCL
zum Vorjahr
Kernhaushalt 1.541,7 1.423,8 117,8 8,4
OPP/OOP 2224 236,6 -14,2 -6,0
Zwischensumme | 1.764,1 1.660,4 103,7 6,2
Steuerfinanzierte
Eigenbetriebe
NUGSt 29,9 71 229 323,5
FSN 9,1 10,8 -1,7 -15,7
NiBad 44,8 32,0 12,8 39,9
SOR 0,0 0,0 0,0
Gesamt 83,8 49,9 34,0 68,1
Zwischensumme Il 1.847,9 1.710,3 137,6 8,0
Gebiihrenhaushalte
Eigenbetriebe
SUN 276,2 256,9 19,3 7,5
ASN 25,0 27,3 -2,3 -8,4
Gesamt 301,2 284,2 17,0 6,0
Zwischensumme Il 2.149,1 1.994,5 154,6 7,8

Abbildung 4: Schuldenstand 2004 bis 2023
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8. Burgschaftsverpflichtungen

Hier handelt es sich i. d. R. um Sicherheiten flir Darlehensgeschafte, fir die sich die Stadt zugunsten
von Beteiligungen oder Vereinen verbirgt hat. Aus Tabelle 5 ergibt sich die Restvaluta der
Burgschaftsverpflichtungen zum Jahresende.

Tabelle 5: Birgschaftsverpflichtungen der Stadt zum 31.12.2023 und zum 31.12.2022

.. absolute -
Burgschaften 31.12.2023 31.12.2022 Abweichung zum | Anteilin % an
(in Mio. €) Vori . . Gesamt

orjahr in Mio. €

VAG 159,3 167,7 -84 39,5
WBG 18,2 18,8 -0,6 4.5
WBG Kommunal 193,1 118,7 74,4 47,9
Stiftung

Staatstheater v o S 2
Sonstige 18,1 20,2 -2,1 4,5
Summe 403,4 340,8 62,6 100,0

Der Erhéhung der Blirgschaftsverpflichtungen resultiert im Wesentlichen aus dem OOP-Projekt fiir
das Martin Behaim-Gymnasium bei der WBG Kommunal.

Die Burgschaftsprovisionen fur das Jahr 2023 beliefen sich auf 1.103 T€ (Vorjahr: 936 T€). Davon
entfielen auf die VAG 659 T€, auf die WBG Kommunal 312 T€, auf die Stiftung Staatstheater 76 T€
und auf die WBG 56 T<€.

9. Aktuelles aus dem laufenden Haushaltjahr

9.1. Kreditaufnahmen im Haushaltsjahr 2024

Tabelle 6: Darlehensaufnahmen 2024

Zinsbindung/

Darlehensbetrag in € Verzinsung Kreditgeber M
argenzusage
1 Schuldscheindarlehen Festzins
8.480.000 € 15.02.2024t 385%p. a Geschaftsbank 15.08.2024
(Umschuldung) 99 Y0 p- a..
2 Kommunalkredit
8.862.392,72 € Festzins .
(Umschuldung) 16.04.2024 3,17 % p. a. Geschaftsbank 16.04.2037
3 Kommunalkredit F .
estzins
25.000.000 € 25.04.2024 3.065% p.a Landesbank 25.04.2034
(fur Investitionen KE 2022) ’ °p-a.

Aufgrund der guten Liquiditatslage in der Stadtkasse wurden im aktuellen Haushaltsjahr bislang
deutlich weniger Kredite aufgenommen als ursprunglich geplant. Vor dem Hintergrund, dass durch
eine gesetzliche Anderung in Bayern die Giiltigkeit der Kreditermachtigungen bis zum Ende des
Finanzplanungszeitraums verlangert wurde, hat sich die urspriingliche Kreditaufnahmestrategie
geandert. Ziel ist es zunachst, die vorhandene Liquiditat in der Stadtkasse auf eine geniigende Héhe
abzuschmelzen, bevor neue Investitionsdarlehen zu deutlich héheren Konditionen als in den
Vorjahren aufgenommen werden. Daher sind derzeit keine weiteren Kreditaufnahmen in diesem



Jahr mehr vorgesehen. Die Héhe der noch nicht ausgeschépften Kreditermachtigungen als Summe
aus den Jahren 2022, 2023 und 2024 wirde dann zum Jahresende 591,8 Mio. € betragen.

Die Verschuldung des Kernhaushalts (inkl. OOP/OPP) zum 31.12.2024 wurde mit 1.908,1 Mio. €
geplant, das ergabe eine Nettoneuverschuldung in Héhe von 97,4 Mio. €. Bei Redaktionsschluss
wird die Verschuldung zum Ende des Jahres aufgrund des geschilderten Strategiewechsels deutlich
unter Plan gesehen.

9.2. Fortfiihrung der Zusammenarbeit mit der CEB (Council of Europe Development Bank)

Nach umfangreichen Vorbereitungen und Verhandlungen wurde im Dezember 2018 erstmals einen
Rahmenkreditvertrag mit der CEB in Hhe von 80 Mio. € abgeschlossen. Im Jahr 2022 wurde die
letzte Tranche daraus abgerufen.

Aufgrund der erfolgreichen Zusammenarbeit und der glinstigen Konditionen und Bedingungen hat
die Stadt NlUrnberg im Februar 2024 bei der Bank erneut einen Antrag fur einen Rahmenkredit in
Hohe 100 Mio. € gestellt. Im Marz wurde dieser vom verantwortlichen CEB-Gremium genehmigt. Bis
zum Jahresende soll der neue Vertrag abgeschlossen werden. Die Kreditmittel sind ausschlie3lich
fur Schulen und Kinderbetreuung vorgesehen.

9.3. Nachhaltige Kommunalfinanzierung (Sustainable Finance)

Die EU-Taxonomie stellt ein Klassifizierungssystem fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten dar.
Anhand vorgegebener Kriterien haben Unternehmen aufzuzeigen, ob und wie ,griin“ sie wirtschaften und
investieren. Seit dem 1.1.2022 missen auch Finanzdienstleister vor dem Hintergrund der EU-
Taxonomie entsprechende Berichte verfassen und Uber ihre Green Asset Ratio berichten.
Nachhaltige Finanzierungen, insbesondere griine Finanzierungen, werden im Hinblick auf die
Berichtspflichten der Banken kunftig an Bedeutung gewinnen.

Mehrere Kommunen (Minchen, Hannover, Minster, KéIn) haben in den letzten Jahren nachhaltige
Finanzierungsinstrumente verwendet und z.B. griine Schuldscheine/Anleihen oder Social Bonds
emittiert. Auch die Stadt Nurnberg hat derartige nachhaltige Finanzierungsformen in Betracht
gezogen. Sie erfordern exakt beschriebene Investitionsprojekte und eine sog. Second Party Opinion,
d.h. eine externe Verifizierung durch eine beauftragte Rating Agentur (z.B. IMUG). Darlber hinaus
mussen umfangreiche Berichtspflichten erflllt werden. Aktuell wird kein wirklich messbarer
finanzieller Vorteil in derartigen Finanzierungen gesehen. Das sog. Greenium, mit dem die
Investoren bei einem ,griinen Schuldschein® oder bei einem Green Bond den Emittenten mit einer
kleinen Zinsverglinstigung belohnen, muss in die Mehrkosten fir die Vorbereitung und das Rating
investiert werden. Daher wurden aus Sicht des Referats I/ll diese Finanzierungsformen bisher nicht
umgesetzt. Dennoch muss man anerkennen, dass nachhaltige Finanzierungsformen eine gute
Aullenwirkung erzielen und neue Investoren anlocken, die man mit den herkédmmlichen
Kommunalkrediten oder Schuldscheindarlehen nicht gewinnen kann.
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9.4. Ausblick (Quelle: Ifo-Institut 20.6.2024, www.ifo.de, www.ecb.europa.eu/)

Das ifo-Institut hat seine Prognose fiir das Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr von bislang 0,2
Prozent auf 0,4 Prozent heraufgesetzt. Im kommenden Jahr durfte es sich beschleunigen auf 1,5
Prozent. Im zweiten Halbjahr wird eine deutliche Verbesserung gegeniber dem ersten Halbjahr
erwartet. Gleichzeitig wird mit sinkenden Inflationsraten gerechnet: Nach 5,9 Prozent letzten Jahr
sinkt die Teuerungsrate in diesem Jahr auf 2,2 Prozent und auf 1,7 Prozent im kommenden Jahr.

Die EZB hat am 6. Juni 2024 den Leitzins um 0,25 %-Punkte auf 4 % gesenkt. Aus Sicht der
Européischen Zentralbank ist der binnenwirtschaftliche Preisdruck angesichts des kraftigen
Lohnwachstums nach wie vor hoch, auch wenn er in den letzten Quartalen etwas nachgelassen hat.
Die Inflation duirfte bis weit ins nachste Jahr Gber dem Zielwert bleiben. Die jingsten von Fachleuten
des Eurosystems erstellten Projektionen fir die Gesamt- und die Kerninflation wurden fir die Jahre
2024 und 2025 gegeniber den Marz-Projektionen nach oben korrigiert. Die Fachleute erwarten nun
eine Gesamtinflation von durchschnittlich 2,5 % fir 2024, 2,2 % fir 2025 und 1,9 % fur 2026. Die
EZB erwartet einen Anstieg des Wirtschaftswachstums auf 0,9 % fiir 2024, 1,4 % fir 2025 und 1,6 %
fur 2026.

Die EZB machte in ihrer letzten Erklarung klar, dass sie sich nicht auf einen Zins-Pfad festlegen wird,
sondern ihre Geldpolitik den aktuellen Inflationsaussichten sowie den Wirtschafts- und Finanzdaten
anpassen wird.
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