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Aktuelles Finanzmarktumfeld
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Überblick
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 Geopolitik: 

 Eurozone

 USA:

 Geldpolitik:

Trumps erratischer Politikansatz führt zu erheblichen
Spannungen und erhöht die Unsicherheit für die globale
Wirtschaft.

Die neue deutsche Bundesregierung hat durch die Reform der
Schuldenbremse nun einen akzeptablen fiskalpolitischen
Spielraum für Wachstumsimpulse. Echte Wirtschaftsreformen sind
jedoch bisher kaum erkennbar. Erste Konjunkturdaten zeigen, dass
der Handelskrieg bisher kaum negative Effekte hat und die
Stimmung in der Industrie besser wird.

Die US-Wirtschaft ist im 1. HJ 2025 spürbar langsamer
gewachsen (ca. 1,3%) als in den Vorjahren. Die Unsicherheiten
bezüglich der Politik von Trump lasten auf der Wirtschaft. Trump
politisiert auch wichtige Institutionen der Wirtschaft (FED,
Statistikamt für Arbeitsmarkt, Justiz, Exekutive, etc.). Die moderaten
Steuererleichterungen und Investitionsanreize können nur teilweise
kompensieren.

Die Zentralbanken handeln kurzfristig Daten-getrieben bzw. unter
politischem Druck (USA). Der Markt preist nun mehr
Zinssenkungen ein – wegen Trump, weniger aufgrund
fundamentaler Faktoren.
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Eurozone Einkaufsmanager
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Die Stimmung in der Wirtschaft wird nur langsam besser

Trotz der Belastungen durch die US-Handelspolitik erholt sich gerade die Industrie am
stärksten, während der Dienstleistungssektor nahezu stagniert.
Auf Sicht nächsten Jahres sollte sich die Erholung fortsetzen, wenn auch nur moderat.
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Inflation - Produzentenpreise
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Die Gesamtinflation liegt auf EZB-Ziel! Mittelfristig droht aber ein 
erneuter Anstieg.

Die EZB hat ihr Inflationsziel nahezu erreicht. Angesichts günstiger
statistischer Basiseffekte und einer schwachen Konjunktur hätte die Inflation
aber auch noch etwas geringer ausfallen können.
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Geldpolitik
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USA: Die FED sieht sich in den kommenden Monaten einer
Konjunkturverlangsamung bei gleichzeitig steigender Inflation
gegenüber.
Zusätzlich steigt der politische Druck, die Zinsen zu senken.
Die FED wird vermutlich einen vorsichtigen Zinssenkungskurs fahren mit
vielen Unwägbarkeiten.

EZB: Die EZB nähert sich dem neutralen Zinsniveau (2%) und wird wegen der US-
Handelspolitik und dem Konjunkturpaket der EU/Deutschland vorsichtiger.
Die Wahrscheinlichkeit einer Term Rate von 1,75% bis Ende 2025 liegt
aktuell nur noch bei 50%.

Die Zinswende hält an, Potenzial für Zinssenkungen aber geringer als in 
früheren Zyklen.
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Geldpolitik
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Leitzinsen 2000 - 2025
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Renditen Staatsanleihen

Übersicht : Globale Zinsentwicklung – Beispiel 10 Jahres Staatsanleihen
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Zinsnormalisierung
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Übersicht : 3M Geldmarkt bis 10 Jahres Swapsatz

Der Zinssenkungszyklus der EZB hat Wirkung gezeigt; die Zinskurve
weist nun wieder eine gewisse Steilheit auf. Deutsche Bundesanleihen (10
Jahre) sind über 10-Jahres-Swapniveau gestiegen.
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Annahmen für unser Basisszenario
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„Schwaches Wachstum und verhaltene Zukunftsaussichten“

 Aufgrund der Schwankungen bei Exporten eine gewisse Konjunkturbelastung, ab 

2026/2027 mögliche Verbesserung durch Fiskalsupport.

 Inflation in der Eurozone fällt 2026 unter 2%, Kerninflation kurzfristig noch über 2% 

Disinflation im Dienstleistungsbereich hält noch an.

 Eine weitere Zinssenkung durch die EZB in diesem Jahr aktuell mit einer 50/50

Wahrscheinlichkeit, Fed nimmt Zinssenkungszyklus wieder auf.

 Zinslandschaft zunehmend von Risikofaktoren geprägt. Fiskalische Risiken auch 2026 

präsent. Deutlicher Anstieg der Netto-Emissionen (Fiskalpakete, EZB-Bilanzabbau). 

Europäische Zinskurven bleiben steil. 

Das Umfeld bleibt von hoher Unsicherheit geprägt, auch weil die politische bzw.

geopolitische Situation angespannt bleibt. Außergewöhnliche Ereignisse sind jedoch nicht

vorhersehbar und können deshalb bei Prognosen auch nicht berücksichtigt werden!
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Maßnahmen bei Finanzierungsinstrumenten im 
herausfordernden wirtschaftlichen Umfeld

© by HYPO NOE Landesbank für Niederösterreich und Wien AG  

l Datum: 23.09.2025



© by HYPO NOE Landesbank für Niederösterreich und Wien AG  

l Datum: 23.09.2025

Maßnahmen Finanzierungs-
instrumente (1)
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Wirtschaftliches kommunales Umfeld

 Einnahmen - rückläufig, insb. Ertragsanteile

 Sozial-/Gesundheitsumlagen - steigend

 Personalkosten - steigend

 Ausgaben für Sachkosten - steigend

 Schuldendienst – Zinsendienst sinkend

aufgrund vorwiegend variabler Verzinsungspositionen

 Kommunales wirtschaftliches Umfeld weiterhin herausfordernd
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Maßnahmen Finanzbereich

 Kassenkredit – Sicherung des benötigten Rahmens

# Rahmenhöhe: soll Spitzen im geplanten Zeitraum abdecken 

# Kreditvereinbarung max. benötigten Rahmens / innerhalb § 79 NÖ GemO

# Jährliche Anpassung der Rahmenhöhe im Zuge der Planung

 Darlehen – Stundung oder Laufzeitverlängerung 

# Im Zuge einer vorrausschauenden Liquiditätsplanung

# Voraussetzungen im Zuge der Bankverhandlung aufgrund regulatorischer 

Vorschriften:

+ aktuelles Budget / mittelfristige Finanzplanung 

+ evtl. gewisse Konsolidierungsmaßnahmen erforderlich 

Maßnahmen Finanzierungs-
instrumente (2)
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Anwendungsbeispiele 

für fixe und variable Verzinsung
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Entwicklung variabler Zinssatz 

Annahme: 25 Jahre variable Verzinsung/ tilgend
Zinssatz = 6-M-Euribor + Aufschlag / Fixierung alle 6 Monate

Anwendungsbeispiele (1)

Zeitraum 6m Euribor +Aufschlag = ZINSSATZ

März 2020-Jän. 2021 0,00% 0,60% 0,60%

Okt.24 3,18% 0,60% 3,78%

Sep.25 2,09% 0,60% 2,69%
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Entwicklung fixer Zinssatz

Annahme: 25 Jahre fixe Verzinsung / tilgend
Zinssatz = 15Y ISDA Satz + Aufschlag / Fixierung 1 x 

Anwendungsbeispiele (2) 

Fixer Zinssatz für 15 Jahre 
um 0,74 % teurer 
ggü variablen Zinssatz 

Zeitraum 15yr +Aufschlag = ZINSSATZ

März 2020-Jän. 2021 0,00% 0,60% 0,60%

Okt.24 3,18% 0,60% 3,78%

Sep.25 2,83% 0,60% 3,43%
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HYPO NOE Zins- Währungsprognose: per Sept. 2025

Anwendungsbeispiele (3) 

Q4 2026Q3 2026Q2 2026Q1 2026Q4 2025Base Case Szenario
1,70%1,70%1,70%1,70%1,95%€STR

1,90%1,90%1,90%1,90%2,15%EZB Tender

1,75%1,75%1,75%1,75%2,00%EZB Einlagensatz

1,70%1,70%1,70%1,70%1,95%Wochengeld EURIBOR

1,75%1,75%1,75%1,75%2,00%3 Mo EURIBOR

1,85%1,85%1,80%1,80%2,05%6 Mo EURIBOR

1,98%1,95%1,93%1,93%2,05%IRS - 1 Jahr

2,15%2,10%2,05%2,05%2,05%IRS - 2 Jahre

2,55%2,50%2,50%2,45%2,35%IRS - 5 Jahre

3,00%2,90%2,85%2,80%2,75%IRS - 10 Jahre

3,30%3,20%3,15%3,05%2,95%IRS - 15 Jahre

3,40%3,30%3,25%3,15%3,00%IRS - 20 Jahre

2,55%2,50%2,50%2,45%2,35%UDRB

0,00%0,00%0,00%0,00%0,00%SARON Compound 3M

1,231,221,211,201,17EUR/USD

0,960,960,960,950,95EUR/CHF

ø2030ø2029ø2028ø2027

2,25%2,25%2,10%1,80%

2,40%2,40%2,25%2,00%

2,25%2,25%2,10%1,85%

2,25%2,25%2,10%1,80%

2,35%2,35%2,20%1,95%

2,40%2,40%2,25%2,00%

2,40%2,40%2,33%2,13%

2,40%2,40%2,40%2,25%

2,80%2,80%2,80%2,75%

3,00%3,00%3,00%3,00%

3,30%3,30%3,30%3,30%

3,40%3,40%3,40%3,40%

2,80%2,80%2,80%2,75%

0,50%0,50%0,50%0,00%

1,201,221,251,22

0,980,970,960,96
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HYPO NOE Zinseinschätzung 2025 – 2030
Annahme: 25 Jahre variable bzw. fixe Verzinsung / tilgend
Zinssatz variabel = 6-M-Euribor + Aufschlag / Fixierung alle 6 Monate
Zinssatz fix = 15Y ISDA Satz + Aufschlag / Fixierung 1 x 

Anwendungsbeispiele (4) 

 ab 2026 fixe Verzinsung  um rd. 1,4 % teurer ggü. variabler Verzinsung

 1,4 % „Absicherungsprämie“ für Planbarkeit des Zinsaufwandes  

6-M-Euribor  + Aufschlag  = Zinssatz

2,05% 0,60% 2,65%

1,83% 0,60% 2,43%

2,00% 0,60% 2,60%

2,25% 0,60% 2,85%

2,40% 0,60% 3,00%

2,40% 0,60% 3,00%

ø 2029

ø 2030

Zeitraum

ø 2026

ø 2027

Q4 2025

ø 2028

 + Aufschlag  + Aufschlag  = Zinssatz

2,95% 0,60% 3,55%

3,18% 0,60% 3,78%

3,30% 0,60% 3,90%

3,30% 0,60% 3,90%

3,30% 0,60% 3,90%

3,30% 0,60% 3,90%

Zeitraum

Q4 2025

ø 2026

ø 2027

ø 2028

ø 2029

ø 2030
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FIX: Finanzierung ABA, WVA
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Anwendungsbeispiele (5) 

Gemeinde Hausanschluss
Gemeindebürger

Gebühr
periodische
Anpassung

Bank

Darlehen
Fixzinssatz

Wirkung Fixzinssatz: kein Zinsanstiegsrisiko beim Darlehen, das sich negativ im 
Gebührenhaushalt auswirkt

 Zinsaufwand bleibt konstant und kann mit einem fixen Betrag in der 
Gebührenkalkulation angesetzt werden
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VARIABEL: wichtige Finanzierungsparameter sind unbestimmt
# Kreditvolumen: Höhe ist noch nicht genau bestimmt
# Rückführung: vorzeitige Rückzahlungen aufgrund von Förderungen, 

freier Liquidität, udgl.
# Zinsmeinung: Zinsen bleiben auf dem Niveau bzw. sinken
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Anwendungsbeispiele (6) 

Gemeinde Förderstelle

Zahlung
Förderung

Zeitpunkt 
ungewiss

Bank

Darlehen
Variabel

Wirkung variabler Zinssatz: Flexibilität für 
- pönalefreie Rückzahlungen und 
- Höhe des Kreditvolumens 

Aber: Zinsänderungsrisiko 
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Mischform VARIABEL und FIX

Beispiel – Gemeinde errichtet einen Kindergarten
Gesamtinvestitionskosten max. rd. 3,4 Mio.
Baukosten betragen rd. 3,2 Mio. (Schwankung +- 0,2 Mio.)
Förderungen rd. 0,2 Mio. (Höhe und Erhalt nicht genau bestimmt)

Mögliche Lösung: Kredit wird in 2 Teile gesplittet

a) Teil mit bestimmten Parametern: 

2,8 Mio. Fixverzinsung

b) Teil mit unbestimmten Parametern: 

0,6 Mio. variable (maximale) Finanzierung
- Volumensschwankung bis zum Ende der Bauphase ist möglich, 

dh. Ein geringerer Betrag kann ausgenutzt werden
- vorzeitige Tilgung aufgrund der erhaltenen Förderung pönalefrei möglich 
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Anwendungsbeispiele (7) 

Wirkung: durch Kombination variabel und fix
kann der Zinsaufwand gezielt gesteuert werden  
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Schlussfolgerungen

Übersicht
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Schlussfolgerungen

Conclusio zur Entscheidung Verzinsung VARIABEL und FIX

1) Maßnahmen bei Finanzierungsinstrumenten 

2) Bildung Zinsmeinung

3) Entscheidung Verzinsung auf Einzelfinanzierungsebene 

4) Gesamtportfolio-Sicht

Festlegung max. Zinsaufwand 

Ableitung Anteil fix und variabel

5) Laufendes Portfolio-Monitoring
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Vielen Dank
für Ihre 
Aufmerksamkeit!


