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Vorbemerkungen

Vorlage

Der Rechnungshof erstattet dem Nationalrat gemaR Art. 126d Abs. 1 Bundes-Verfas-
sungsgesetz nachstehenden Bericht Uber Wahrnehmungen, die er bei einer Geba-
rungstberprifung getroffen hat.

Berichtsaufbau

In der Regel werden bei der Berichterstattung punkteweise zusammenfassend die
Sachverhaltsdarstellung (Kennzeichnung mit 1 an der zweiten Stelle der Textzahl),
deren Beurteilung durch den Rechnungshof (Kennzeichnung mit 2), die Stellung-
nahme der Uberpriften Stelle (Kennzeichnung mit 3) sowie die allféllige GegenauRe-
rung des Rechnungshofes (Kennzeichnung mit 4) aneinandergereiht.

Das in diesem Bericht enthaltene Zahlenwerk beinhaltet allenfalls kaufmannische
Auf- und Abrundungen. Der vorliegende Bericht des Rechnungshofes ist nach der
Vorlage Uber die Website des Rechnungshofes www.rechnungshof.gv.at verfiigbar.

Prifkompetenz des Rechnungshofes

Zur Uberpriifung der Gebarung des Bundes, der Linder, der Gemeindeverbinde,
der Gemeinden und anderer durch Gesetz bestimmter Rechtstrdger ist der Rech-
nungshof berufen. Der Gesetzgeber versteht die Gebarung als ein Uber das bloRe
Hantieren mit finanziellen Mitteln hinausgehendes Verhalten, ndamlich als jedes
Verhalten, das finanzielle Auswirkungen (Auswirkungen auf Ausgaben, Einnahmen
und Vermogensbestiande) hat. ,Gebarung” beschrankt sich also nicht auf den
Budgetvollzug; sie umfasst alle Handlungen der prifungsunterworfenen Rechtstra-
ger, die finanzielle oder vermagensrelevante Auswirkungen haben.
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H Haftungen im finanzierungsverfahren

HAFTUNGEN IM EXPORT-
FINANZIERUNGSVERFAHREN

HAFTUNGEN DES BUNDES FUR
EXPORTFORDERUNGEN

Das Exportfinanzierungsverfahren bot —als
ein Bestandteil des Ausfuhrforderungsver-
fahrens — der Exportwirtschaft attraktive
Marktkonditionen zur Finanzierung von
Exporten und Auslandsinvestitionen. Die
Oesterreichische Kontrollbank Aktienge-
sellschaft (OeKB) wickelte die Ausfuhrfor-
derung als Bevollmachtigter des Bundes
ab und fiihrte dazu Kreditoperationen im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung
durch (insbesondere Anleihen, Darlehen
und Kredite). Der Bund Ubernahm auf
Grundlage des Ausfuhrfinanzierungsfor-
derungsgesetzes (AFFG) daflr Haftungen.
Das Gesamtportfolio der durch die OekB
aufgenommenen Finanzierungen, fir die
der Bund gemall AFFG haftete, betrug
Ende 2024 29,381 Mrd. EUR.

CHF-PORTFOLIO

Die OeKB finanzierte sich im Uberpriften
Zeitraum durch Kreditoperationen in ver-
schiedenen Wahrungen, u.a. in Schweizer
Franken (CHF). Ende 2024 belief sich das
CHF-Portfolio im Exportfinanzierungsver-
fahren auf 16,341 Mrd. EUR (56 % des
Gesamtportfolios). Das  Wechselkurs-
risiko des Bundes aus Kursrisikogaran-
tien gegenlber der OeKB betrug dabei
6,489 Mrd. EUR. Dieser Betrag stellte das
Risiko dar, das fir den Bund bei einem Aus-
stieg aus dem CHF zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2024 bestand. Finanzministerium und
OeKB verfolgten das Ziel, das CHF-Portfolio
vollstandig abzubauen.

Insbesondere der Anstieg des Schweizer
Leitzinses ab dem Jahr 2022 fuhrte dazu,
dass die vorhandenen Mittel ab dem
Jahr 2023 Uberwiegend — und im Jahr 2024
zu mehr als drei Viertel — verwendet wer-
den mussten, um Kursverluste aus Zinszah-
lungen abzudecken. Infolgedessen standen
weniger Mittel fir den Abbau des CHF-
Portfolios zur Verflgung.

Das Finanzministerium berechnete im tber-
pruften Zeitraum jahrlich eine Rickstellung
fir das CHF-Wechselkursrisiko. Der dabei
angenommene Abbaupfad lber einen Zeit-
raum von (zuletzt) bis zum Jahr 2055 war
jedoch fir den RH nicht nachvollziehbar.
Angesichts des schleppenden Fortschritts
beim Abbau im Uberpriften Zeitraum und
des nicht substanziell verbesserten kon-
junkturellen Ausblicks fir die kommenden
Jahre sah der RH insbesondere das Risiko,
dass ein vollstandiger Abbau des CHF-Port-
folios bis 2055 nicht moglich ist.

WAS IST ZU TUN?

Finanzministerium und OeKB sollten den
Abbau des CHF-Portfolios konsequent vo-
rantreiben, um das Wechselkursrisiko fir
den Bund zu reduzieren. Dabei waren
sowohl Mittel aus dem Bundesbudget
als auch zusatzliche Mittel, die aus dem
Exportfinanzierungsverfahren selbst stam-
men, in Betracht zu ziehen.




111-261 der Beilagen XXVI11. GP - Bericht - Hauptdokument

WIRKUNGSBEREICH
Bundesministerium fur Finanzen

Haftungen im Exportfinanzierungsverfahren

Prafungsziel

Der RH Uberprifte die Gebarung des Bundesministeriums fir Finanzen und der
Oesterreichischen Kontrollbank Aktiengesellschaft im Hinblick auf die Haftungen der
Republik Osterreich im Exportfinanzierungsverfahren.

Ziel der Gebarungsiberprifung war es insbesondere, die Grundlagen der Haftungen
im Exportfinanzierungsverfahren, die Entwicklung des Schweizer-Franken-Portfolios
und der Kursrisikogarantie gemaR Ausfuhrfinanzierungsférderungsgesetz, die Rick-
stellung fiir Wechselkursrisiken, die Instrumente flr den Portfolio-Abbau und fiir die
Uberwachung des Wechselkursrisikos sowie die Entwicklung anderer Finanzierun-
gen in Fremdwahrungen zu beurteilen.

Der Uberprifte Zeitraum umfasste vor allem die Jahre 2019 bis 2024.

Kurzfassung
Haftungen des Bundes fiir Exportférderungen — Uberblick

Im Rahmen des staatlichen Ausfuhrférderungsverfahrens konnten sich osterreichi-
sche Exporteure durch Haftungen des Bundes insbesondere gegen politische und
wirtschaftliche Risiken in einem Exportland absichern. Die Oesterreichische Kontroll-
bank Aktiengesellschaft (OeKB) betreute das Ausfuhrférderungsverfahren als Bevoll-
machtigter des Bundes und war fir die banktechnische Behandlung der Export-
haftungen zustandig. (TZ 2)

Das Exportfinanzierungsverfahren bot — als ein Bestandteil des Ausfuhrforderungs-
verfahrens — der Exportwirtschaft attraktive Marktkonditionen zur Finanzierung von
Exporten und Auslandsinvestitionen. Zur Refinanzierung dieser Ausfuhrgeschafte
oder Auslandsinvestitionen konnte die OeKB an den internationalen Finanzmarkten
Finanzmittel aufnehmen.
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Auf Grundlage des Ausfuhrfinanzierungsforderungsgesetzes (AFFG) (bernahm der
Bund im Rahmen des Exportfinanzierungsverfahrens Haftungen in Form von Garan-
tien

zugunsten der Glaubiger von Kreditoperationen der OeKB (Glaubigergarantie) und
flr das Kursrisiko, das sich aus der Durchfihrung von Kreditoperationen in fremder
Wiéhrung ergeben konnte (Wechselkursgarantie).

Durch die Aufnahme von Krediten in Schweizer Franken (CHF) oder Japanischen Yen
nutzten das Finanzministerium und die OeKB seit den 1970er Jahren den lange Zeit
bestehenden Unterschied des Zinsniveaus dieser Lander zum &sterreichischen Zins-
niveau, um kostenglinstige Refinanzierungsmoglichkeiten fur die Exportwirtschaft
zur Verfligung zu stellen.

Das Portfolio der durch die OeKB aufgenommenen Finanzierungen, fir die der Bund
gemald AFFG haftete, betrug Ende 2024 29,381 Mrd. EUR; der Anteil des CHF mit
Wechselkursgarantie am Gesamtportfolio belief sich auf 56 %. (TZ 3)

Grundlagen der Haftungen im Exportfinanzierungsverfahren

Eine konsolidierte Fassung samtlicher interner Vorgaben zu Haftungsibernahmen
gemaR AFFG und ihrer operativen Abwicklung im Finanzministerium bzw. in der
OeKB existierte nicht. Dies erschwerte es aus Sicht des RH, einen vollstindigen Uber-
blick Gber den Regelungsbestand zu einem bestimmten Zeitpunkt zu gewinnen.
(TZ4)

Die sogenannte ,0eKB-Spanne” war ein Entgelt an die OeKB, das diese einbehielt,
um insbesondere ihre Aufwendungen fir die Administration des Exportfinanzie-
rungsverfahrens abzudecken. Die Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium
und der OeKB Uber diese Zinsspanne wurde zwar seit Jahrzehnten faktisch ange-
wendet, lag jedoch jedenfalls zur Zeit der Gebarungstberprifung weder im Finanz-
ministerium noch in der OeKB schriftlich vor. (TZ 5)

Insbesondere vor dem Hintergrund, dass die von der OekKB einbehaltene OeKB-
Spanne nicht fur eine Dotierung der Zinsenausgleichsriickstellung (TZ 6) und damit
nicht als Risikodeckungsmasse fur das Exportfinanzierungsverfahren herangezogen
wurde, erachtete der RH es als notwendig, die OeKB-Spanne zwischen dem Finanz-
ministerium und der OeKB schriftlich zu regeln. (TZ 5)

www.parlament.gv.at
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CHF-Portfolio
Entwicklung, Wechselkurs und Uberbindungen

Im April 2019 lag der Wechselkurs von EUR zu CHF bei 1,1470; im Juni 2022 fiel der
EUR unter die EUR/CHF-Paritat, war also weniger wert als der CHF. Am Ende des
Jahres 2023 sank der EUR auf seinen tiefsten Wert (0,9260 CHF). Am Ende des Uber-
priften Zeitraums betrug der EUR/CHF-Wechselkurs 0,9412. (TZ 7)

Ende Dezember 2024 belief sich das CHF-Portfolio im Exportfinanzierungsverfahren
auf 16,341 Mrd. EUR. Das inhdrente Wechselkursrisiko des Bundes aus Kursrisikoga-
rantien gegenlber der OeKB betrug dabei 6,489 Mrd. EUR; dieser Betrag stellte das
Risiko dar, das fir den Bund bei einem Ausstieg aus dem CHF zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2024 bestand. Das CHF-Portfolio wurde seit Janner 2015 mit Ricksicht auf die
jeweiligen Marktgegebenheiten (insbesondere Wechselkurse) und betriebswirt-
schaftlichen Erfordernisse des Exportfinanzierungsverfahrens sowie nach MafRgabe
der verfligbaren Budgetmittel abgebaut. Finanzministerium und OeKB verfolgten
das Ziel, das CHF-Portfolio vollstdndig abzubauen. (TZ 8)

Es existierte keine Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der OekB
oder sonstige Zusage des Finanzministeriums, dem Exportfinanzierungsverfahren
far den Abbau des CHF-Portfolios — etwa Uber die gesamte Periode des jeweiligen
Bundesfinanzrahmens — jahrlich Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundes-
budget in einer bestimmten (Mindest-)Hohe zur Verfligung zu stellen. (TZ 8)

Das Finanzministerium setzte gemeinsam mit der OeKB zwischen dem zweiten
Quartal 2022 und April 2023 — aufgrund der hohen Volatilitidt der Finanzmarkte und
insbesondere aufgrund des unginstigen Wechselkurses zwischen EUR und CHF —
den CHF-Abbau de facto aus. Dies flhrte u.a. dazu, dass die fir CHF-Abrechnungen
im Jahr 2022 aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget vorgesehenen Mittel
von rd. 20 Mio. EUR nicht abgerufen wurden. Mangels haushaltsrechtlicher Vorkeh-
rungen durch das Finanzministerium konnte nicht mehr sichergestellt werden, dass
diese Budgetmittel im Jahr 2023 jedenfalls fiir den CHF-Abbau verwendet werden.
(TZ 8)

Um unmittelbare Zahlungen aus Wechselkursverlusten zu reduzieren, rechneten das
Finanzministerium und die OeKB refinanzierte Kreditoperationen nicht mit dem
Wechselkurs zum Zeitpunkt der neuen Kreditaufnahme ab, sondern mit dem Wech-
selkurs der bereits getilgten Kreditoperation (Uberbindung). Dadurch konnten fallig
werdende Wechselkursverluste, die der Bund sofort zu tragen gehabt hatte, auf
spatere Finanzjahre verlagert werden. (TZ 9)
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Kursrisikogarantie und Haftungsentgelte

Der Bund deckte aufgrund Gbernommener Kursrisiken bei Fremdwahrungsaufnah-
men im Uberpriften Zeitraum (2019 bis 2024) Verluste von rd. 772 Mio. EUR ab.
Insbesondere der Anstieg des Schweizer Leitzinses ab dem Jahr 2022 fihrte dazu,
dass die Mittel auf dem entsprechenden Verrechnungskonto ab dem Jahr 2023
Uberwiegend —und im Jahr 2024 zu mehr als drei Viertel — dazu verwendet werden
mussten, Kursverluste aus Zinszahlungen abzudecken. Infolgedessen standen weni-
ger Mittel fir den CHF-Abbau zur Verfligung. Es bestand das Risiko, dass eine weitere
Verschlechterung des Wechselkurses (d.h. Abwertung des EUR im Vergleich zum
CHF) und ein Anstieg des Schweizer Leitzinses zu noch héheren Kursverlusten aus
Zinszahlungen fihren kénnten. Der Bund stellte im Uberpriften Zeitraum insgesamt
rd. 108 Mio. EUR fur den CHF-Abbau zur Verfligung. (TZ 10)

Die OeKB hatte seit dem Jahr 1991 fiir die Ubernahme von Garantien gemaR AFFG
Haftungsentgelte an den Bund zu entrichten. Das Finanzministerium und die OekB
dnderten die Regelung zum Mindesthaftungsentgelt im Jahr 2021. Ab diesem Zeit-
punkt hatte die OekKB dem Bund ein Mindesthaftungsentgelt nur dann zu entrichten,
wenn dieses die Summe aus den geleisteten einzeltransaktionsbezogenen Haf-
tungsentgelten und dem Zuschlag zum Haftungsentgelt Uberstieg. Dies flUhrte seit
2021 de facto zu einem Aussetzen des Mindesthaftungsentgelts. Tatsachliche
Auswirkungen hatte diese Regelung im Uberpriften Zeitraum allerdings nur im
Jahr 2021, als die OeKB dadurch eine ansonsten féllige Ausgleichszahlung in Hohe
von rd. 4,26 Mio. EUR nicht an den Bund leisten musste. (TZ 11)

Rickstellung fur Wechselkursrisiken

Das Finanzministerium kalkulierte im Uberpriften Zeitraum in den jahrlichen Rick-
stellungsberechnungen fir das CHF-Wechselkursrisiko mit einer starken Ausweitung
des CHF-Abbaus pro Jahr. Es konnte dem RH jedoch auch bei dieser Gebarungsiber-
prifung — wie schon im Zuge der Vorprifung im Rahmen des Bundesrechnungsab-
schlusses 2022 — nicht darlegen, auf welche Annahmen es diese Ausweitung des
Abbaus stltzte. Dass das Finanzministerium im Uberpriften Zeitraum den Abbau-
horizont mehrfach verlangerte, deutete der RH kritisch als Indiz daflr, dass der
unterstellte Anstieg der jahrlichen Abbauvolumen von Beginn an nicht realisierbar
war. (TZ 12)

Betreffend die Berechnung der Ruckstellung fir das Jahr 2023 anerkannte der RH
zwar, dass das Finanzministerium den Zeitraum flr den Abbau um 16 Jahre auf das
Jahr 2055 verlangerte und dadurch die Ruckstellung deutlich erhdhte. Er kritisierte
jedoch gleichzeitig, dass der dabei angenommene Abbaupfad (mit einem Plateau-
betrag von jahrlich 560 Mio. EUR fiir den GroRteil des Zeitraums) wiederum nicht
nachvollziehbar war: Das Finanzministerium ging dabei von keinen zuséatzlichen
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Mitteln zur Beschleunigung des CHF-Abbaus aus. Ohne diese zusatzlichen Mittel
erforderte der angenommene Abbaupfad jedoch nach Ansicht des RH eine —nicht
planbare — erhebliche Aufwertung des EUR gegeniber dem CHF. Angesichts des
schleppenden Fortschritts beim Abbau im Gberpriften Zeitraum (TZ 8) und des nicht
substanziell verbesserten konjunkturellen Ausblicks fir die kommenden Jahre sah
der RH das Risiko, dass ein vollstdndiger CHF-Abbau bis 2055 nicht maoglich ist.
(TZ 12)

Instrumente fiir den CHF-Abbau und die Uberwachung
des Wechselkursrisikos

Die OeKB implementierte in Abstimmung mit dem Finanzministerium ein eigenes
Limitsystem zur Begrenzung des CHF-Wechselkursrisikos. Das Finanzministerium
setzte damit eine Empfehlung des RH um. (TZ 14)

Das festgelegte Limit von 3,5 % vom Volumen des Aktivportfolios des Exportfinanzie-
rungsverfahrens wurde jedoch seit seiner Einfihrung im Jahr 2017 nie Uberschritten
und war erst einmal zu mehr als 80 % ausgelastet. Dementsprechend wurden in
diesem Zeitraum auch keine Steuerungsmafsnahmen zur Begrenzung des Wechsel-
kursrisikos ausgelost. Dies war fur den RH ein Indiz daflr, dass das Limit zu hoch
angesetzt war. (TZ 14)

Das Finanzministerium und die OeKB diskutierten im Jahr 2023 eine Herabsetzung
des Limits, behielten es aber schlielRlich unverdndert bei; dies mit dem Argument, es
stinden ohnehin nicht ausreichend Mittel zur Verfligung, um kurzfristig auf Limit-
auslastungen — mit einer Reduktion des Wechselkursrisikos durch Abbau des CHF-
Portfolios — reagieren zu kdnnen. Damit konnte das Value-at-Risk-Limitsystem nach
Ansicht des RH seinen Zweck, das Risiko effektiv zu steuern, in der Praxis nicht erfil-
len. (TZ 14)

Daneben verflgten das Finanzministerium und die OeKB im Uberpriften Zeitraum
Uber das Instrument der Wechselkurs-Szenarien. Dieses zielte darauf ab, den CHF-
Abbau gezielter an positive bzw. negative Entwicklungen des Wechselkurses anzu-
passen und die vorhandenen Mittel dadurch effizienter einzusetzen. Die OeKB
aktualisierte in Abstimmung mit dem Finanzministerium die Szenarien jahrlich sowie
anlassbezogen. (TZ 15)

Laut Finanzministerium und OeKB standen im Gberpriften Zeitraum fir den Fall des
Eintretens der positiven Szenarien — Aufwertung des EUR gegenlber dem CHF —
keine zusatzlichen Mittel zur Verfligung, um das CHF-Portfolio beschleunigt abzu-
bauen. Dies reduzierte die praktische Relevanz des Instruments der Wechsel-
kurs-Szenarien fur den CHF-Abbau deutlich. (TZ 15)
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Das Finanzministerium entwickelte zudem mittelfristige Abbauszenarien mit dem
Ziel, daraus Handlungsoptionen fir den CHF-Abbau ableiten zu kdnnen. Dieses
Instrument war nicht ausschlieRlich wechselkursbezogen, sondern bericksichtigte
auch die Entwicklung des Schweizer Leitzinses, was die praktische Relevanz erhdhte.
(TZ 16)

Eine negative Entwicklung sowohl des Wechselkurses als auch des Schweizer Leitzin-
ses konnte in einem Worst-Case-Szenario dazu fihren, dass samtliche verflgbaren
Mittel ausschlieRlich zur Bedeckung der Kursverluste aus Zinszahlungen verwendet
werden mussten bzw. weitere Mittel zur Verfligung gestellt werden missten, um die
Kursverluste vollstandig bedecken zu kénnen. Ein Abbau des CHF-Portfolios ware in
diesem Fall nicht moglich. (TZ 16)

Entwicklung anderer Finanzierungen in Fremdwahrungen

Die OeKB fuhrte im Uberpriften Zeitraum zwar Kreditoperationen in verschiedenen
Wahrungen durch, versuchte aber, das daraus resultierende Wechselkursrisiko
durch den Abschluss von Swap-Geschaften' moglichst auszuschlieRen. Der Bund
konnte theoretisch aufgrund des verbleibenden Kontrahentenrisikos bei Ausfall
eines Swap-Partners fir mogliche Wechselkursverluste in Anspruch genommen
werden. (TZ 17)

Die OeKB unterlag als Kreditinstitut im Rahmen ihrer Swap-Geschafte einer Vielzahl
von aufsichtsrechtlichen Vorgaben, die dazu dienten, das Kontrahentenrisiko zu
minimieren. Durch diese Vorgaben reduzierte sich das Risiko des Bundes, bei Ausfall
eines Swap-Partners von der OeKB fir mogliche Wechselkursverluste auch tatsach-
lich in Anspruch genommen zu werden. (TZ 17)

Swap-Geschéfte dienen der Risikoabsicherung gegen schwankende Wechselkurse und unvorhersehbare
Zinsentwicklungen.
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Auf Basis seiner Feststellungen hob der RH folgende Empfehlungen hervor:

ZENTRALE EMPFEHLUNGEN

Negative Wechselkurs- und Zinsentwicklungen kénnen dazu fihren, dass der
Bund dem Exportfinanzierungsverfahren zusatzliche Budgetmittel zuflihren
muss, nur um Kursverluste aus Zinszahlungen zu bedecken. Das Bundesministe-
rium fir Finanzen und die Oesterreichische Kontrollbank AG sollten daher den
Abbau des CHF-Portfolios konsequent vorantreiben, um das Wechselkursrisiko
fur den Bund zu reduzieren. (TZ 10, TZ 16)

Das Bundesministerium flr Finanzen sollte analysieren, ob —mit dem Ziel, die
Planbarkeit und Geschwindigkeit des CHF-Abbaus zu verbessern — die Zusiche-
rung einer gewissen RegelmaRigkeit und Hohe von Mitteln aus dem Bundes-
budget fir den Portfolio-Abbau budgetar realisierbar ist. (TZ 10)

Das Bundesministerium fir Finanzen und die Oesterreichische Kontrollbank AG
sollten festlegen, wie fir den Fall einer glinstigen Entwicklung des EUR/CHF-
Wechselkurses — Eintreten eines positiven Wechselkurs-Szenarios — dem Ex-
portfinanzierungsverfahren auch kurzfristig zusatzliche Mittel zur Verfligung
gestellt werden kénnen, um das CHF-Portfolio im Anlassfall beschleunigt abzu-
bauen. Dabei waren sowohl Mittel aus dem Bundesbudget als auch zusatzliche
Mittel, die aus dem Exportfinanzierungsverfahren selbst stammen, in Betracht
zu ziehen. (TZ 15)

Das Bundesministerium flr Finanzen sollte bei der Regelung der OeKB-Spanne
gemeinsam mit der Oesterreichischen Kontrollbank AG prifen, wie ein allfalli-
ger angemessener Beitrag der Oesterreichischen Kontrollbank AG durch eine
Reduktion der OeKB-Spanne aussehen kdnnte, um ein nachhaltig tragfahiges
Exportfinanzierungsverfahren sicherzustellen. (TZ 5)
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Zahlen und Fakten zur Prifung

Haftungen im Exportfinanzierungsverfahren

Ausfuhrférderungsgesetz — AusfFG, BGBI. 215/1981 i.d.g.F.

Rechtsgrundlagen Ausfuhrfinanzierungsférderungsgesetz — AFFG, BGBI. 196/1967
i.d.g.F.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
in Mrd. EUR?

Wahrungen im Portfolio des

) . 28,269 30,435 28,407 29,423 30,821 29,381
Exportfinanzierungsverfahrens

davon
CHF (in EUR) 15,325 14,990 15,261 15,848 16,683 16,341
EUR 9,342 13,095 10,788 10,853 11,729 11,038
US-Dollar (in EUR) 3,602 2,349 2,358 2,722 2,410 2,003
CHF-Portfolio zu Verrechnungskursen 10,649 10,368 10,096 9,996 9,896 9,852
CHF-Portfolio zu aktuellen Kursen 15,325 14,990 15,261 15,848 16,683 16,341
Kursdifferenz (schwebendes Wechselkursrisiko) -4,676 -4,623 -5,165 -5,852 -6,788 -6,489

Rickstellungen und Eventualverbindlichkeiten fir

Wechselkursrisiken 4,676 4,623 5,165 5,852 6,788 6,489

davon
Riickstellungen 0,919 0,939 0,966 0,975 1,656 1,541
Eventualverbindlichkeiten 3,757 3,683 4,199 4,877 5132 4,948
dabei gewahlter Abbauhorizont (Jahr) bis 2036 bis 2036 bis 2038 bis 2039 bis 2055 bis 2055

in Mio. EUR?

Kursverluste -126,93 -153,75 -141,41 -75,24  -148,62 -125,63

davon
aus CHF-Kapitalabbau -100,90 -130,82 -123,75 -54,12 -63,04 -29,19
aus Zinszahlungen -26,03 -22,93 -17,66 -21,12 -85,58 -96,44
Kursgewinne 27,37 28,68 28,22 22,64 1,26 0,32
Haftungsentgelte 94,61 98,19 85,68 86,84 86,73 100,62
aus dem Bundesbudget zur Verfligung gestellte Mittel -5,05 -27,05 -27,54 0 -24,81 -23,45
Rundungsdifferenzen maglich Quellen: BMF; OekB

1 jeweils zum 31. Dezember

13
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Priafungsablauf und -gegenstand

(1) Der RH Uberprifte von September bis Dezember 2024 die Haftungen der Repu-
blik Osterreich fir Finanzierungen gemaR Ausfuhrfinanzierungsférderungsgesetz2
(AFFG) im Rahmen des Exportfinanzierungsverfahrens beim Bundesministerium fir
Finanzen (in der Folge: Finanzministerium) und bei der Oesterreichischen Kontroll-
bank Aktiengesellschaft (OeKB).

Ziel der GebarungsUberprifung war es insbesondere,

die Grundlagen der Haftungen im Exportfinanzierungsverfahren,

die Entwicklung des Schweizer-Franken3-Portfolios und der Kursrisikogarantie gemaf}
AFFG,

die Rickstellung fir Wechselkursrisiken,

die Instrumente fiir den Portfolio-Abbau und fiir die Uberwachung des Wechselkurs-
risikos sowie

die Entwicklung anderer Finanzierungen in Fremdwahrungen

zu beurteilen. Nicht von der Prifung umfasst waren die Tatigkeiten der OeKB als
Bevollmachtigter gemall Ausfuhrférderungsgesetz* (AusfFG) und die damit verbun-
denen Haftungen der Republik Osterreich. Ebenfalls nicht Gegenstand der Priifung
war eine Beurteilung des Gesamtsystems der ¢sterreichischen Exportférderungen.

Der RH Uberprifte Sachverhalte, die in Teilen bereits Gegenstand friherer Geba-
rungstberprifungen des RH waren (in der Folge: Vorberichte®).

Aufgrund der privaten Eigentimerstruktur der OeKB waren nur jene Aktivitdten der
0OeKB Gegenstand der Uberpriifung durch den RH, die in direktem Zusammenhang
mit den Haftungen der Republik Osterreich im Exportfinanzierungsverfahren stan-
den.

Der Uberprifte Zeitraum umfasste vor allem die Jahre 2019 bis 2024, wobei der RH
auch relevante Entwicklungen der Vorjahre berlcksichtigte.

(2) Zu dem im Mai 2025 Ubermittelten Prifungsergebnis nahm die OeKB im
Juni 2025 und das Finanzministerium im August 2025 Stellung.

BGBI. 196/1967 i.d.g.F.
in der Folge: CHF
BGBI. 215/1981 i.d.g.F.

Prifung der ,Haftungen des Bundes fiir Exportforderungen” im Jahr 2011 (Reihe Bund 2013/1) und dazuge-
hérige Follow-up-Uberpriifung im Jahr 2015 (Reihe Bund 2016/5) sowie Bundesrechnungsabschluss 2022 im
Rahmen der Vorprifung gemaR § 9 Rechnungshofgesetz 1948, BGBI. 144/1948 i.d.g.F., zu den Bundeshaf-
tungen (Textteil Band 5, TZ 12)
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Der RH erstattete seine GegenduRerung an die OeKB und an das Finanzministerium
im Dezember 2025.

Haftungen des Bundes
fur Exportforderungen — Uberblick

Eckpunkte des Ausfuhrforderungsverfahrens

(1) Das staatliche Ausfuhrférderungsverfahren war ein zentraler Bestandteil der
Osterreichischen Wirtschaftspolitik und hatte den Zweck, die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit Osterreichischer Unternehmen zu stdrken. Dabei konnten nicht-
marktfahige Risiken, die mit dem Exportgeschaft verbunden waren, abgesichert und
Investoren bei ihren Auslandsaktivitdten unterstitzt werden.

Die Ubernahme von Exporthaftungen durch den Bund (Garantien und Wechselbiirg-
schaften) gegen Entrichtung eines risikoaddquaten Haftungsentgelts ermoglichte es
Osterreichischen Exporteuren, Exportgeschéafte in verschiedener Hinsicht abzusi-
chern, insbesondere gegen politische und wirtschaftliche Risiken im Exportland.
Dies beinhaltete z.B.

das Produktionsrisiko: Risiko, dass bestellte Lieferungen und Leistungen nicht ange-
nommen werden,

das Kreditrisiko: Risiko, dass erbrachte Lieferungen und Leistungen nicht bezahlt
werden, oder

das Wechselkursrisiko: Risiko, dass sich der Wechselkurs zum Nachteil des exportie-
renden Unternehmens entwickelt.

(2) Die rechtlichen Grundlagen zur Ubernahme von Haftungen fiir Exportférderun-
gen waren im AusfFG und in der Ausfuhrférderungsverordnung 1981° enthalten.
Der Bund tbernahm Haftungen auf Basis des AusfFG in Form von

Garantien fur die ordnungsgemaRe Erflllung von Rechtsgeschéaften durch auslandi-
sche Vertragspartner oder

Blrgschaftszusagen fur Aussteller oder Akzeptanten auf Wechseln, die zur Finanzie-
rung von Ausfuhrgeschéaften oder Auslandsinvestitionen dienten.

BGBI. 257/1981 i.d.g.F.

www.parlament.gv.at



17

10

111-261 der Beilagen XXVI11. GP - Bericht - Hauptdokument

(3) Die Finanzministerin bzw. der Finanzminister war gemaR AusfFG” ermachtigt, die
banktechnische Behandlung — bankkaufmannische Beurteilung durch Bonitatspru-
fung und Bearbeitung — der Ansuchen um Haftungstibernahme, die Ausfertigung
der Haftungsvertrage, den Abschluss von Rechtsgeschéaften® sowie die Wahrneh-
mung der Rechte des Bundes aus Haftungsvertragen, ausgenommen deren gericht-
liche Geltendmachung, einem Bevollmachtigten des Bundes zu Ubertragen.

Auf dieser Grundlage betreute die OeKB als Bevollmachtigter des Bundes das
Ausfuhrférderungsverfahren.® Um die Aufgaben der OeKB als Bevollmachtigter zu
konkretisieren, schlossen der Finanzminister und die OeKB im Dezember 1981 ein
Ubereinkommen ab, das seither mehrfach modifiziert wurde. Dieses Ubereinkom-
men regelte auch die finanzielle Entschadigung der OeKB fiir die Durchfihrung der
vereinbarten Aufgaben.

Eckpunkte des Exportfinanzierungsverfahrens

(1) Zur Refinanzierung von Ausfuhrgeschaften oder Auslandsinvestitionen konnte
die OeKB an den internationalen Finanzmarkten Finanzmittel aufnehmen. In diesem
Zusammenhang bildete das AFFG die Grundlage fir den Bund, im Rahmen des
Exportfinanzierungsverfahrens Haftungen in Form von Garantien zu Gbernehmen.

Da das vom Finanzministerium veranlasste und von der OeKB abgewickelte Export-
finanzierungsverfahren und das AFFG den Kern dieser Gebarungslberpriifung bilde-
ten, wird nachstehend naher auf die Grundlagen und den Ablauf des Verfahrens
eingegangen.

Das Exportfinanzierungsverfahren bot der Exportwirtschaft Gber die Einbeziehung von
Kreditinstituten attraktive Marktkonditionen zur Finanzierung von Exporten und Aus-
landsinvestitionen. Die Refinanzierung durch die OeKB — durch Aufnahme von Finanz-
mitteln auf den internationalen Finanzmarkten — erfolgte meist in Form von Anleihen.

(2) Die Finanzministerin bzw. der Finanzminister war gemal AFFG'™ erméchtigt, im
Bereich der Exportfinanzierung namens des Bundes Haftungen zu Gbernehmen:

Garantien zugunsten der Glaubiger von Kreditoperationen der OeKB (Glaubigerga-
rantie); solche Kreditoperationen der OeKB konnten Anleihen, Darlehen, Kredite
oder sonstige Verpflichtungen sein;

§ 5 Abs. 1 AusfFG
Rechtsgeschafte gemal § 2a AusfFG

Aus Grunden der Vereinfachung und besseren Lesbarkeit nennt der RH in diesem Bericht die OeKB auch dann
als Akteur, wenn eine gesetzliche Bestimmung im Wortlaut den Bevollméachtigten des Bundes vorsah.

§ 1 Abs. 2 AFFG
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Haftungen gegeniber der OeKB flr das Kursrisiko, das sich aus Kreditoperationen in
fremder Wahrung ergeben konnte (Wechselkursgarantie).

Der Bund tGbernahm fir eine Refinanzierung durch die OekB die Haftung, wenn eine
dem AusfFG entsprechende Haftung fir die Finanzierung von zugrunde liegenden
Rechtsgeschaften oder Rechten vorlag. Dabei konnte es sich um eine Haftung der
Republik Osterreich, eine geeignete Haftung einer Kreditversicherung, eine Haftung
der Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder eine
Haftung einer internationalen Organisation, deren Bonitdt auler Zweifel stand,
handeln.

Der Gesamtrahmen fir diese Haftungen im Exportfinanzierungsverfahren war im
gesamten Uberpriften Zeitraum mit 40 Mrd. EUR limitiert. Kreditoperationen in
Fremdwdhrungen, die einem Kursrisiko unterlagen, waren dabei mit einem Zuschlag
von 10 % in den Gesamtrahmen einzurechnen. Eine einzelne Kreditoperation durfte
3,3 Mrd. EUR und eine Laufzeit von 40 Jahren nicht Ubersteigen.”

Ein Haftungsfall aus einer Garantie trat ein, wenn der Kreditnehmer die vertragli-
chen Verpflichtungen aus einer Kreditoperation nicht erfillte oder wenn am Ende
der Laufzeit einer Kreditoperation in einer Fremdwéahrung ein Kursverlust entstan-
den war.®

Weitere Bestimmungen des AFFG regelten etwa ein Haftungsentgelt durch die OeKkB
fur die Haftungsibernahme durch den Bund,”™ die konkrete Verrechnung der
Zahlungsstrome aus Kursverlusten und -gewinnen und aus Einzelzahlungen des
Haftungsentgelts™ (TZ 10) sowie die dazu vorgesehenen Einsichtsrechte des Finanz-
ministeriums bei der OeKB.™

Um die Aufwendungen fir die Administration des Exportfinanzierungsverfahrens
abzudecken, konnte die OeKB von den eingehenden Zinszahlungen die sogenannte
,0eKB-Spanne” einbehalten (TZ 5). Die Moglichkeit der Haftungsiibernahme durch
den Bund gemall AFFG war zeitlich auf finf Jahre begrenzt (zur Zeit der Gebarungs-
Uberprifung mit Ende Dezember 2028).

(3) Durch die Aufnahme von Krediten in CHF oder Japanischen Yen nutzten das
Finanzministerium und die OeKB seit den 1970er Jahren den lange Zeit bestehenden
Unterschied des Zinsniveaus dieser Lander zum Osterreichischen Zinsniveau, um

§ 2 AFFG
§ 3 AFFG
§ 7 Abs. 1 AFFG
§ 5 Abs. 1 AFFG
§ 6 AFFG
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kostenglinstige Refinanzierungsmoglichkeiten fur die Exportwirtschaft zur Verfi-
gung zu stellen. Durch die Kursrisikogarantie gemaR AFFG konnte die OeKB ohne
eigenes Risiko Fremdwahrungen aufnehmen, da der Bund fir etwaige Wechselkurs-
differenzen (Kursrisiko) haftete.

(4) Die nachstehende Abbildung zeigt die wesentlichen Akteure und die Ablaufe im
Exportfinanzierungsverfahren:

Abbildung 1:  Akteure sowie Ablaufe im Exportfinanzierungsverfahren
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Glaubigergarantie Finanzierung
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Refinanzierung Finanzierung im Ausland
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Erlése aus Kreditoperationen %%%%%%%%
g:;l(()isGterrelchlschen Kontroll %%%%%%%%
[ [ NN T[] Osterreichischer Investor
Kontrollbank AG
AFFG = Ausfuhrfinanzierungsférderungsgesetz Quelle: OeKB; Darstellung: RH
Finanzierungsvereinbarungen im Rahmen des Exportfinanzierungsverfahrens
schloss ausschlielRlich die OeKB als Kreditgeber mit dem Kreditinstitut des Kredit-
nehmers — d.h. dessen Hausbank —ab. Osterreichische Exporteure sowie Investoren
(A) mussten sich daher an ihre jeweilige Hausbank (B) wenden, wenn sie Zugang zu
Finanzierungen mit attraktiven Marktkonditionen suchten. In der Folge konnte sich
die Hausbank mit dieser Anfrage an die OeKB (C) wenden. Diese Uberprifte, ob die
Voraussetzungen fur das Exportfinanzierungsverfahren vorlagen, und refinanzierte
die Hausbank (B), die wiederum die glinstige Finanzierung an ihren Kunden (A) als
Kredit weitergab.
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Um die fUr das Exportfinanzierungsverfahren benétigten Finanzmittel aufbringen zu
konnen, refinanzierte sich die OeKB auf den internationalen Finanzmaérkten (D): Sie
begab Anleihen, nahm Darlehen oder Kredite auf oder ging sonstige Verpflichtungen
ein. Um dabei méglichst glinstige Konditionen fir das Exportfinanzierungsverfahren
zu erreichen, benotigte die OeKB eine Sicherheit; diese gewahrleistete die Glaubi-
gergarantie des Bundes im Rahmen des AFFG (E). Durch die Kursrisikogarantie
gemall AFFG (F) wiederum war die OeKB bei Fremdwahrungsfinanzierungen, die ein
Wechselkursrisiko aufwiesen, gegen dieses abgesichert.

(5) Das Portfolio aus von der OeKB aufgenommenen — und vom Bund gemaRk AFFG
besicherten — Finanzierungen setzte sich im Uberpriften Zeitraum aus dem EUR,
dem CHF und weiteren Fremdwahrungen (im Uberpriften Zeitraum: ausschlieBlich
US-Dollar) zusammen. Die US-Dollars unterlagen dabei laut OeKB keinem Wechsel-
kursrisiko, weil sie der wahrungskonformen Refinanzierung von Geschéftsbanken
dienten, die ihren Kunden Kredite in diesen Wahrungen einrdumten.

Nachstehende Tabelle zeigt die Entwicklung im Passivportfolio' des Exportfinanzie-
rungsverfahrens im Zeitverlauf:

Tabelle 1: Wahrungen im Portfolio des Exportfinanzierungsverfahrens in Mrd. EUR
(jeweils zum 31. Dezember)

‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

in Mrd. EUR
CHF (in E.U.R) . 15,325 14,990 15,261 15,848 16,683 16,341
mit Kursrisiko-Garantie
EUR 9,342 13,095 10,788 10,853 11,729 11,038

US-Dollar (in EUR)
ohne Kursrisiko-Garantie

Summe 28,269 30,435 28,407 29,423 30,821 29,381

3,602 2,349 2,358 2,722 2,410 2,003

Rundungsdifferenzen moglich Quellen: BMF; OekB

Das Portfolio aus durch die OeKB aufgenommenen Finanzierungen, fir die der Bund
gemdll AFFG haftete, bewegte sich im Uberpriften Zeitraum zwischen
28,269 Mrd. EUR (2019) und 30,821 Mrd. EUR (2023). Ende 2024 betrug der
Gesamtwert 29,381 Mrd. EUR. Der Anteil des CHF am Gesamtportfolio betrug in
funf von sechs betrachteten Jahren zwischen 54 % und 56 %. Nur im Jahr 2020
machte dieser Fremdwdhrungsanteil 49 % aus.

Das Passivportfolio stellte das Fremdkapital dar, mit dem die OeKB das Exportfinanzierungsverfahren
finanzierte.
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Grundlagen der Haftungen
im Exportfinanzierungsverfahren

Interne Vorgaben

Wesentliche interne Vorgaben zu Haftungsibernahmen gemals AFFG und zu ihrer
operativen Abwicklung in der OeKB bzw. im Finanzministerium betrafen insbeson-
dere

Regelungen zum Haftungsentgelt, Mindesthaftungsentgelt und Zuschlag zum
Haftungsentgelt (TZ 11),

die sogenannte ,AFFG Fremdwahrungsportfolio-Strategie” (TZ 8),

das Value-at-Risk-Limitsystem (TZ 14) und

Zwischenveranlagungen: Diese dienten insbesondere der kurzfristigen Veranlagung
von Liquiditatstiberschissen" oder dem Austausch von Vermogenswerten zur Besi-
cherung eines Swap-Geschiafts (Collaterals) (TZ 17). Seit dem Jahr 2021 durfte die
Summe der Zwischenveranlagungen maximal 15 % des Haftungsrahmens betragen.

Die Vorgaben waren in Noten des Finanzministeriums an die OekB enthalten, deren
Inhalt Finanzministerium und OeKB vorab vereinbarten. Diese Noten, deren Inkraft-
treten bis 1991 zurickreichte, erganzten einander teilweise, zum Teil dnderten sie
einander aber auch ab. In einem Fall — betreffend Vorgaben zur OeKB-Spanne
(TZ 5) —wurde eine Vereinbarung seit Jahren faktisch angewendet, sie lag jedoch zur
Zeit der Gebarungstberprifung weder im Finanzministerium noch in der OeKB
schriftlich vor.

Eine konsolidierte Fassung samtlicher interner Vorgaben zu Haftungsibernahmen
gemaRl AFFG und zu ihrer operativen Abwicklung im Finanzministerium bzw. in der
OeKB — fiir einen vollstandigen Uberblick (iber den jeweils geltenden Regelungsbe-
stand — existierte nicht.

Der RH hielt kritisch fest, dass eine konsolidierte Fassung samtlicher interner Vorga-
ben zu Haftungstbernahmen gemal AFFG und zu ihrer operativen Abwicklung im
Finanzministerium bzw. in der OeKB nicht existierte. Dies erschwerte es, den jeweils
geltenden Regelungsbestand vollstandig zu Uberblicken.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, im Zusammenwirken mit der OekB
eine konsolidierte Fassung samtlicher interner Vorgaben zu Haftungstbernahmen
gemald AFFG und zu ihrer operativen Abwicklung zu erstellen und laufend aktuell zu
halten.

Dadurch war die OeKB in der Lage, kurzfristig auf Entwicklungen an den Finanzmarkten zu reagieren und
diese fir kostengiinstige Refinanzierungen zu nutzen.
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Weiters verwies der RH auf seine Empfehlungin TZ 5, die OeKB-Spanne schriftlich zu
regeln.

Das Finanzministerium informierte in seiner Stellungnahme, dass diesbeziigliche
Umsetzungsarbeiten eingeleitet worden seien.

OeKB-Spanne

(1) Die OeKB-Spanne war ein Entgelt an die OeKB, das diese einbehielt, um insbe-
sondere ihre Aufwendungen flr die Administration des Exportfinanzierungsverfah-
rens abzudecken. Die OeKB-Spanne diente daneben laut Finanzministerium auch
dazu, eine mogliche Rendite fiir die Eigentiimer der OeKB'™ zu erwirtschaften. Laut
OeKB sollte sie zudem eine risikoaddquate Verzinsung fir das Eigenkapital der Eigen-
timer der OekKB ermoglichen sowie in Teilen Tatigkeiten der OeKB auf Basis des
AusfFG abgelten.”

Die OeKB behielt die OeKB-Spanne von den eingehenden Zinszahlungen ein. Da die
OeKB nach Abzug der OeKB-Spanne die Zinsertrage aus Finanzierungen, die die Refi-
nanzierungskosten Uberstiegen, in die Zinsenausgleichsriickstellung (TZ 6) einstellte,
fihrte das Einbehalten der OeKB-Spanne durch die OeKB zu einer Reduktion der
Risikodeckungsmasse des Exportfinanzierungsverfahrens in gleicher Hohe.

Die OeKB-Spanne betrug bei kommerziellen, marktmaRigen Kreditfinanzierungen
25 Basispunkte®® pro Jahr. Bei Soft-Loan-Finanzierungen?' war die OeKB-Spanne
aufgrund der staatlichen Stltzung der Finanzierungskonditionen auf 16,67 Basis-
punkte pro Jahr begrenzt.?2 In Summe machte die OeKB-Spanne im Uberpriften
Zeitraum jahrlich zwischen 57,23 Mio. EUR (2019) und 61,90 Mio. EUR (2020) aus.
Im Jahr 2021 diskutierten das Finanzministerium und die OeKB — zur Sicherung eines
nachhaltig tragfahigen Exportfinanzierungsverfahrens — auch einen angemessenen
Beitrag der OeKB durch eine Reduktion der OeKB-Spanne. Sie behielten diese jedoch
letztlich in unveranderter Hohe bei.??

Die OeKB stand im Eigentum von Kommerzbanken.

Die OeKB begrindete Letzteres damit, dass die Entschadigung laut Bevollmachtigungsvertrag gemaf
§ 5 AusfFG nicht kostendeckend sei.

25 Basispunkte = 0,25 %
Finanzierungen ausgewahlter dsterreichischer Projekte in bestimmten Entwicklungslandern

Neben der OeKB-Spanne gab es noch eine weitere Zinsspanne, die die Hausbanken der Exporteure
(Kommerzbanken) insbesondere fiir ihren administrativen Aufwand entschadigte. Dazu waren fir kommer-
zielle Kredite grundsatzlich 50 Basispunkte und fiir Soft Loans grundsatzlich 33,33 Basispunkte vorgesehen.

Ein weiterer Diskussionspunkt betraf die Hohe des Zuschlags zum Haftungsentgelt (TZ 11).
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(2) Die zwischen Finanzministerium und OeKB vereinbarten Regeln zur OeKB-Spanne
wurden faktisch angewendet, lagen jedoch zur Zeit der Gebarungsiberprifung
weder im Finanzministerium noch in der OeKB schriftlich vor. Nicht abschliefend
geklart werden konnte daher auch die Frage, seit wann die Regelung zur OeKB-
Spanne zur Anwendung kam.?

Der RH hielt kritisch fest, dass die Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium
und der OeKB Uber die OeKB-Spanne seit Jahrzehnten zwar faktisch angewendet
wurde, jedoch jedenfalls zur Zeit der GebarungsiUberprifung weder im Finanzminis-
terium noch in der OeKB schriftlich vorlag.

Insbesondere da die von der OeKB einbehaltene OeKB-Spanne nicht fiir eine Dotie-
rung der Zinsenausgleichsrickstellung und damit nicht als Risikodeckungsmasse fiir
das Exportfinanzierungsverfahren herangezogen wurde, erachtete der RH es als not-
wendig, die OeKB-Spanne zwischen dem Finanzministerium und der OeKB schrift-
lich zu regeln.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, gemeinsam mit der OeKkB die OeKB-
Spanne in geeigneter Form schriftlich zu regeln.

Weiters empfahl er dem Finanzministerium, dabei gemeinsam mit der OeKB zu
prifen, wie ein allfdlliger angemessener Beitrag der OeKB durch eine Reduktion der
OeKB-Spanne aussehen kdnnte, um ein nachhaltig tragfdhiges Exportfinanzierungs-
verfahren sicherzustellen.

SchlieRlich verwies der RH auf seine Empfehlung in TZ 4, eine konsolidierte Fassung
samtlicher interner Vorgaben zu erstellen.

(1) Laut Stellungnahme des Finanzministeriums seien Umsetzungsarbeiten fur die
schriftliche Regelung der OeKB-Spanne und fir eine Prifung eines allfalligen ange-
messenen Beitrags der OekB eingeleitet worden.

Die OeKB-Spanne stelle ,einen banktypischen Zinsertrag” dar.

(2) Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die OeKB-Spanne zumindest seit

1974 Anwendung finde und dass diese faktische Regelung verschriftlicht werden
kénne.

Das alteste vorliegende Dokument, das die OeKB-Spanne explizit erwédhnte, war ein Schreiben der OekB an
die Hausbanken zur Neugestaltung des Exportfinanzierungsverfahrens aus dem Jahr 1974.
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Die Hohe der Spanne sei seit 1974 unverdndert. In der Zwischenzeit habe sich,
insbesondere nach der globalen Finanzkrise 2008, die bankbetriebliche Administra-
tion des Exportfinanzierungsverfahrens verteuert. Beispiele fir in diesem Zeitraum
gestiegene Kosten seien Rechts-, Revisions-, Geldwéaschebekampfungs-, Risikoma-
nagement- und Compliance-Kosten sowie Kosten fir Technologie und [T-Infrastruk-
tur, wie Kernbankensysteme, Online-Plattformen und Cyber-Sicherheit. Die
OeKB-Spanne decke diese Kosten ab und ermogliche es der OeKB, die ordnungsge-
mafle Administration des Exportfinanzierungsverfahrens sicherzustellen.

Der RH begriSte gegenliber dem Finanzministerium die Einleitung von Umsetzungs-
arbeiten fur die schriftliche Regelung der OeKB-Spanne und flr eine Prifung eines
allfalligen angemessenen Beitrags der OeKB. Er entgegnete dem Finanzministerium
jedoch, dass selbst die OekB in den dem RH zur Verfligung gestellten schriftlichen
Unterlagen vom Entgeltcharakter der OeKB-Spanne ausging.

Zinsenausgleichsrickstellung

(1) Die sogenannte Zinsenausgleichsrickstellung war eine steuerbeglinstigte
,Ruckstellung“®, die die OeKB im Jahr 1968 im Auftrag des Finanzministeriums
eingerichtet hatte. Sie sollte die im Rahmen des Exportfinanzierungsverfahrens
erzielten Uberschiisse ansammeln, um sie bei Bedarf ausschlieRlich fir die Finanzie-
rungen im Exportfinanzierungsverfahren — zur Stabilisierung der Konditionen von
Krediten — zu verwenden.?® Die Dotierung und Verwendung der Zinsenausgleichs-
rackstellung ergab sich dabei als Saldo der erzielten Zinsertrage,? abziglich der
OeKB-Spanne (TZ5) sowie der Kosten im unmittelbaren Zusammenhang mit der
Refinanzierung.

Die im Exportfinanzierungsverfahren erwirtschafteten Uberschiisse waren somit der
Verwendung durch die OeKB-Gruppe flr andere Zwecke sowie dem Zugriff der
Eigentimer der OeKB dauerhaft entzogen; sie waren ausschliefSlich zum Ausgleich
von Risiken aus dem Exportfinanzierungsverfahren bestimmt. Die OeKB wies in
Abstimmung mit dem Finanzministerium die Zinsenausgleichsrickstellung direkt in
ihrer Bilanz als Sonderposten zwischen dem Fremd- und dem Eigenkapital aus.

,abzugsfahiger Schuldposten”
Die Mittel der Zinsenausgleichsriickstellung wurden dabei unverzinst eingesetzt.

wobei auch die von der OeKB geleisteten Haftungsentgelte (TZ 11) als Zinsaufwand verbucht wurden
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(2) Eine abschlieBende schriftliche Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium
und der OeKB Uber die Rechtsnatur der Zinsenausgleichsrickstellung gab es nicht.
Ebenso lag keine spezifische Analyse des Finanzministeriums und der OeKB darlber
vor, wie hoch die Zinsenausgleichsriickstellung sein musste, um ihre Zwecke im
Exportfinanzierungsverfahren zu erfillen.?®

(3) Die Zinsenausgleichsrickstellung — gemalk Unternehmensgesetzbuch (UGB)?® —
entwickelte sich im Uberpriften Zeitraum wie folgt:

Tabelle 2: Entwicklung der Zinsenausgleichsrickstellung (jeweils zum 31. Dezember)

Zinsenausgleichsriickstellung

in Mrd. EUR
1,118 1,038 0,963 0,886 0,955 1,082
Quellen: BMF; OeKB

Wahrend die Zinsenausgleichsrickstellung zwischen 2019 und 2022 kontinuierlich
sank, stieg sie beginnend mit 2023 insbesondere aufgrund der stark verdnderten
Zinslandschaft — allgemein gestiegene Zinsen und auch Ausweitung der Zinsdiffe-
renz — wieder an und erreichte 2024 mit 1,082 Mrd. EUR fast wieder das Ausgangs-
niveau des Uberpriiften Zeitraums.

Der RH hielt fest, dass die OeKB die Zinsenausgleichsriickstellung im Auftrag des
Finanzministeriums eingerichtet hatte, um die im Rahmen des Exportfinanzierungs-
verfahrens erzielten Uberschiisse anzusammeln und diese bei Bedarf ausschlieRlich
fur die Finanzierungen im Exportfinanzierungsverfahren zu verwenden. Die Uber-
schisse waren der Verwendung durch die OeKB-Gruppe flr andere Zwecke sowie
dem Zugriff der Eigentimer der OeKB dauerhaft entzogen; sie waren ausschliefSlich
zum Ausgleich von Risiken aus dem Exportfinanzierungsverfahren bestimmt.

Der RH wies auch darauf hin, dass die Zinsenausgleichsrickstellung per 31. Dezem-
ber 2024 1,082 Mrd. EUR betrug. Er hielt kritisch fest, dass keine spezifische Analyse
des Finanzministeriums und der OeKB darliber vorlag, wie hoch die Zinsenaus-
gleichsriickstellung sein musste, um ihre Zwecke im Exportfinanzierungsverfahren
zu erfillen.

Die Entwicklung der Zinsenausgleichsrickstellung und damit die Tragfahigkeit des Verfahrens hinsichtlich
moglicher Auswirkungen auf das Eigenkapital der OeKB evaluierte die OeKB hingegen im Rahmen der jahrli-
chen Kapitalplanung.

dRGBI. S. 219/1897 i.d.g.F.
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Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, gemeinsam mit der OeKB zu analy-
sieren, wie hoch die Zinsenausgleichsriickstellung notwendigerweise zur Erflllung
ihrer Zwecke im Exportfinanzierungsverfahren sein muss. Abhangig von den Ergeb-
nissen ware eine schriftliche Vereinbarung Uber die Verwendung Uberschissiger
Mittel abzuschliefRen.

(1) Laut Stellungnahme des Finanzministeriums sei eine entsprechende Prifung
eingeleitet worden.

(2) Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die Zinsenausgleichsrickstellung
dem Exportfinanzierungsverfahren als Risikodeckungsmasse diene. Damit sichere
sie die langfristige Tragfahigkeit des Verfahrens tber die Portfoliozyklen hinweg und
ermogliche es dem Exportfinanzierungsverfahren, seinem Auftrag zu entsprechen,
der Exportwirtschaft stabil attraktive Finanzierungskonditionen zur Verfligung zu
stellen. Damit musse die Rickstellung langfristig adversen Markt- und Geschéftsent-
wicklungen standhalten. Eine Mindesthdhe der Zinsenausgleichsriickstellung hange
von Annahmen zu kinftigen Markt- und Portfolioentwicklungen ab, eine laufende
Evaluierung und Anpassung dieser Annahmen musse eine ausreichende Dotation
der Ruckstellung auch in der Zukunft sicherstellen. Eine allfallige Vereinbarung zur
Verwendung Uberschissiger Mittel misse auch den Bilanzierungsanforderungen
des Exportfinanzierungsverfahrens entsprechen.

(1) Der RH begrifRte gegeniber dem Finanzministerium die Einleitung einer Prifung
der notwendigen Hohe der Zinsenausgleichsruckstellung.

(2) Mit der OeKB stimmte der RH betreffend die von ihr noch einmal zusammenge-
fassten Kriterien bzw. Rahmenbedingungen einer derartigen Prifung Uberein.
Gerade deshalb war es aus Sicht des RH wichtig, dass Finanzministerium und OeKB
die Hohe der Zinsenausgleichsrickstellung gemeinsam analysieren.

Der RH betonte weiters, dass — abhangig von den Ergebnissen —sodann eine schrift-
liche Vereinbarung Uber die Verwendung Uberschissiger Mittel abzuschlieRen ist.
Derartige zusatzliche Mittel kdnnen — neben Mitteln aus dem Bundesbudget — dazu
beitragen, dass das Finanzministerium und die OeKB den Abbau des CHF-Portfolios
konsequent vorantreiben, um das Wechselkursrisiko fiir den Bund zu reduzieren.
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CHF-Portfolio
Entwicklung des CHF-Wechselkurses

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses im
Uberpriften Zeitraum:

Abbildung 2:  EUR/CHF-Wechselkurs von 2019 bis 2024

EUR/CHF-Wechselkurs

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: OeNB; Darstellung: RH

Der CHF diente zahlreichen Anlegern in Krisenzeiten als sicherer Hafen (,safe
haven”). Krisen wie die COVID-19-Pandemie, der Krieg in der Ukraine oder die hohe
Inflation und die damit verbundene Unsicherheit fihrten daher im Uberpriften Zeit-
raum zu einer Aufwertung des CHF gegenliber dem EUR.

Der EUR/CHF-Wechselkurs betrug im April 2019 1,1470; im Juni 2022 fiel der EUR
unter die EUR/CHF-Paritat, war also weniger wert als der CHF. Am Ende des
Jahres 2023 sank der EUR auf seinen tiefsten Wert (0,9260 CHF). Dies bedeutete,
dass mit 1 EUR nur noch 0,9260 CHF erworben werden konnten. Am Ende des Uber-
pruften Zeitraums betrug der EUR/CHF-Wechselkurs 0,9412.
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Im Gegensatz dazu lag der durchschnittliche Verrechnungskurs (Anschaffungskurs)
des CHF-Portfolios per Ende 2019 bei 1,5620 CHF und sank bis zum Ende des Uber-
priften Zeitraums nur geringflgig auf 1,5611 CHF (TZ 8).

Die Abwertung des EUR gegenlber dem CHF bedeutete, dass sowohl der Abbau des
CHF-Portfolios (in der Folge: CHF-Abbau) als auch die zu leistenden Zinszahlungen
mit hoheren Wechselkursverlusten fiir den Bund verbunden waren (TZ 10).

Entwicklung des CHF-Portfolios

(1) Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des CHF-Portfolios zwischen
Ende 2019 und Ende 2024

Tabelle 3: Entwicklung des CHF-Portfolios (in EUR)

CHF-Portfolio ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Mio. EUR
zu Verrechnungskursen 10.648,77 10.367,51 10.096,08 9.996,32  9.895,64  9.851,90
durchschnittlicher Verrechnungskurs 1,5620 1,5619 1,5616 1,5612 1,5612 1,5611
zu aktuellem Kurs 15.324,96 14.990,28 15.261,35 15.848,49 16.683,18 16.340,60
Wechselkurs zum Stichtag 1,0854 1,0802 1,0331 0,9847 0,9260 0,9412
Kursdifferenz (Wechselkursrisiko) -4.676,20 -4.622,77 -5.165,27 -5.852,17 -6.787,55 -6.488,70
in %

Kursdifferenz in %

28

30

31

32

33

-43,90 -44,60 -51,20 -58,50 -68,59 -65,86
Quellen: BMF; OeKB

Zum 31. Dezember 2024 belief sich das CHF-Portfolio auf 16,341 Mrd. EUR3°. Das
inhdarente Wechselkursrisiko des Bundes aus Kursrisikogarantien®' gegentber der
OeKB betrug 6,489 Mrd. EUR; dieser Betrag stellte das Risiko dar, das fir den Bund
bei einem Ausstieg aus dem CHF zum Stichtag 31. Dezember 2024 bestand.

Das CHF-Portfolio zu durchschnittlichen Verrechnungskursen (urspriinglichen
Kursen) verringerte sich zwischen Ende 2019 und Ende 2024 um 796,87 Mio. EUR
(-7,48 %):32 Davon betrug der Abbau 99,76 Mio. EUR im Jahr 2022, 100,68 Mio. EUR
im Jahr 2023 und 43,74 Mio. EUR im Jahr 2024.32 Trotz dieser Verringerung erhéhte

Dies entsprach 15,380 Mrd. CHF.
gemaR § 1 Abs. 2 lit. b AFFG

Zwischen Ende 2018 und Ende 2024 verringerte sich das CHF-Portfolio zu durchschnittlichen Verrechnungs-
kursen laut Finanzministerium um rd. 1,049 Mrd. EUR.

zur Verlangsamung des Kapitalabbaus aufgrund vermehrter Zahlungen wegen Verlusten aus Zinsabrechnun-
gen siehe TZ 10
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sich die Kursdifferenz (Wechselkursrisiko) zwischen Ende 2019 und Ende 2024 um
1,813 Mrd. EUR (+38,76 %). Grund daflr war eine fortgesetzte Abwertung des EUR
gegenlber dem CHF (im selben Zeitraum von 1,08543* auf 0,9412 bzw. um 13,29 %).

(2) Auf Basis einer Note des Finanzministeriums an die OeKB vom November 2014
wurde das CHF-Portfolio seit Janner 2015 abgebaut, mit Ricksicht auf die jeweiligen
Marktgegebenheiten (insbesondere Wechselkurse) und betriebswirtschaftlichen
Erfordernisse des Exportfinanzierungsverfahrens sowie nach MafRgabe der verfig-
baren Budgetmittel. Diese bestanden neben den — ebenfalls seit Janner 2015 fir die
Abrechnung von Kursdifferenzen bzw. fir den CHF-Abbau zweckgebundenen3® —
bezahlten Haftungsentgelten und Mitteln aus dem nicht zweckgebundenen Bundes-
budget allféllig auch aus Kursgewinnen aus dem Exportfinanzierungsverfahren. Eine
Jahresplanung fir das folgende Jahr erstellten das Finanzministerium und die OeKB
jeweils bis Mitte Dezember. Finanzministerium und OeKB stimmten die Abbaumali-
nahmen jeweils einzeln ab. Fallige, aber nicht abgerechnete bzw. abgebaute CHF-
Kreditoperationen wurden wahrungskonform refinanziert und die Verrechnungskurse
(Anschaffungskurse) ,Uberbunden” (d.h. Ubertragen), um die Kursverluste nicht
abrechnen zu mussen (TZ 9).

Ziel war dabei—in Abkehr von einer friher verfolgten bloRen Reduktion des Fremd-
wahrungsanteils am Exportfinanzierungsverfahren3® —, das CHF-Portfolio vollstandig
abzubauen. Es existierte jedoch keine Vereinbarung zwischen dem Finanzministe-
rium und der OeKB oder sonstige (verbindliche) Zusage des Finanzministeriums, fur
den CHF-Abbau — etwa Uber die gesamte Periode des jeweiligen Bundesfinanzrah-
mens — jahrlich Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget in einer
bestimmten (Mindest-)Hohe zur Verfligung zu stellen.

(3) Aufgrund der hohen Volatilitdt der Finanzmarkte, verbunden mit einer Aufwer-
tung des CHF gegeniliber dem EUR, und der allgemeinen wirtschaftlichen Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine legte das Finanzministerium im
April 2022 gemeinsam mit der OeKB fest, CHF-Kapitalabrechnungen erst wieder
nach einer Erholung des Wechselkurses auf zumindest 1,05% durchzufihren.
Dadurch wurden die CHF-Kapitalabrechnungen ab dem zweiten Quartal 2022 ausge-
setzt.3®

Nachdem das Finanzministerium im November 2022 einem Vorschlag der OeKB,
den CHF-Abbau wieder aufzunehmen, nicht gefolgt war, fiihrten Beratungen von

1 EUR=1,0854 CHF

vgl. die AFFG-Novelle BGBI. | 40/2014

wie etwa noch in einer Note des Finanzministeriums an die OeKB vom Marz 2011
1 EUR=1,05 CHF

Kursverluste aus Zinsen und Kapitalabrundungen bei Uberbindungen wurden hingegen weiterhin
abgerechnet.
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Finanzministerium und OeKB Ende Marz 2023 zur Entscheidung, den CHF-Abbau
fortan ungeachtet der zuvor definierten Schwelle von 1,05 wieder aufzunehmen.
Daraufhin wurden auch die Wechselkurs-Szenarien (TZ 15) angepasst.

Als Konsequenz dieses voribergehenden Aussetzens des CHF-Abbaus

verblieben mit Jahresende 2022 zweckgebundene Einnahmen aus dem Exportfinan-
zierungsverfahren (wie insbesondere Haftungsentgelte) von rd. 35 Mio. EUR auf
dem Verrechnungskonto und

wurden die fir CHF-Abrechnungen im Jahr 2022 aus dem nicht zweckgebundenen
Bundesbudget vorgesehenen Mittel von rd. 20 Mio. EUR nicht abgerufen.

Das Finanzministerium flhrte die zweckgebundenen Einnahmen von rd. 35 Mio. EUR
einer zweckgebundenen Ricklage zu und konnte diese damit im Jahr 2023 — tber
eine Mittelverwendungsiberschreitung — fir die Abrechnung des CHF-Portfolios
verwenden. Die nicht zweckgebundenen Budgetmittel von rd. 20 Mio. EUR fihrte
das Finanzministerium der Detailbudgetricklage zu. Dadurch konnte nicht mehr
sichergestellt werden, dass diese Mittel jedenfalls fir den CHF-Abbau verwendet
werden.

Der RH hielt zunachst fest, dass sich das CHF-Portfolio im Exportfinanzierungsverfah-
ren Ende 2024 auf 16,341 Mrd. EUR belief. Das inharente Wechselkursrisiko des
Bundes aus Kursrisikogarantien gegeniber der OekB betrug 6,489 Mrd. EUR; dieser
Betrag stellte das Risiko dar, das fir den Bund bei einem Ausstieg aus dem CHF zum
Stichtag 31. Dezember 2024 bestand. Unter Berucksichtigung der jeweiligen Markt-
gegebenheiten (insbesondere Wechselkurse) und betriebswirtschaftlichen Erforder-
nisse des Exportfinanzierungsverfahrens sowie nach MalRgabe der verfligbaren
Budgetmittel wurde das CHF-Portfolio seit Janner 2015 abgebaut; Finanzministe-
rium und OeKB verfolgten dabei das Ziel eines vollstandigen Abbaus. Im Zeitraum
Ende 2019 bis Ende 2024 bauten sie das CHF-Portfolio jahrlich durchschnittlich im
Ausmal von rd. 159 Mio. EUR ab.

Es existierte keine Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der OeKB
oder sonstige Zusage des Finanzministeriums, dem Exportfinanzierungsverfahren
far den CHF-Abbau regelmaRig Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbud-
get in einer bestimmten (Mindest-)Hohe zur Verfiigung zu stellen.

Der RH verwies auf seine Empfehlung in TZ 10 zu den Mitteln, die aus dem Bundes-
budget fir den Kapitalabbau zur Verfligung stehen.

Weiters hielt der RH fest, dass das Finanzministerium gemeinsam mit der OekB ab
dem zweiten Quartal 2022 aufgrund der hohen Volatilitdt der Finanzmarkte und
insbesondere aufgrund des unglinstigen Wechselkurses zwischen EUR und CHF den
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CHF-Abbau de facto aussetzte. Dies fihrte u.a. dazu, dass die fur CHF-Abrechnun-
gen im Jahr 2022 aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget vorgesehenen
Mittel von rd. 20 Mio. EUR nicht abgerufen wurden. Der RH sah es kritisch, dass das
Finanzministerium diese nicht zweckgebundenen Budgetmittel der Detailbudget-
ricklage zufihrte. Dadurch konnte nicht mehr sichergestellt werden, dass diese
Mittel jedenfalls fir den CHF-Abbau verwendet werden.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, Mittel aus dem Bundesbudget, die
bereits fir den CHF-Abbau im Exportfinanzierungsverfahren vorgesehen sind, auch
tatsachlich daflr einzusetzen und daflr gegebenenfalls jahresibergreifend haus-
haltsrechtliche Vorkehrungen zu treffen.

In seiner Stellungnahme teilte das Finanzministerium mit, dass die diesbezlglichen
haushaltsrechtlichen Rahmenbedingungen geprift wirden.

Einsatz von Uberbindungen bei Refinanzierungen

(1) Mit dem Ziel, Schwankungen im Fremdwahrungsbereich (und somit Kosten aus
Wechselkursverlusten) langfristig moglichst budgetschonend ausgleichen zu koén-
nen, setzte das Finanzministerium — wie auch schon zur Zeit der Vorberichte —
unverandert das Instrument der sogenannten Uberbindung ein.

Unter Uberbindungen sind Anschlussfinanzierungen zu verstehen, d.h., das Volu-
men einer bestehenden Kreditoperation wird bei Falligkeit nicht zuriickgezahlt,
sondern durch eine neue Kreditoperation ersetzt. Eine Abrechnung (z.B. eine Reali-
sierung von Wechselkursverlusten) ist somit nicht erforderlich. Zum Zeitpunkt einer
Uberbindung werden keine Wechselkursverluste aus Kapitalzahlungen realisiert, die
anfallenden Zinsen werden jedoch laufend (zum jeweils aktuellen Wechselkurs)
bedient.

Uberbindungen fiihrten im Bereich des Exportfinanzierungsverfahrens dazu, dass
Kreditoperationen bei ungtnstigen Wechselkursen nicht mit dem Wechselkurs zum
Zeitpunkt der neuen Kreditaufnahme abgerechnet wurden, sondern mit dem Wech-
selkurs der bereits getilgten Kreditoperation. Dadurch vermieden das Finanzministe-
rium und die OeKB zu diesem Zeitpunkt Wechselkursverluste. Das Risiko der
Realisierung von — je nach Marktlage auch steigenden — Wechselkursverlusten
wurde auf spatere Finanzjahre Gbertragen.

(2) Nachdem im November 2024 die letzte originar begebene CHF-Anleihe fillig

geworden war, bestand ab diesem Zeitpunkt das gesamte CHF-Portfolio der OeKB
aus Uberbundenen CHF-Kreditoperationen.
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Der RH hielt fest, dass das Finanzministerium und die OeKB, um unmittelbare Zahlun-
gen aus Wechselkursverlusten zu reduzieren, refinanzierte Kreditoperationen nicht
mit dem Wechselkurs zum Zeitpunkt der neuen Kreditaufnahme abrechneten,
sondern mit dem Wechselkurs der bereits getilgten Kreditoperation (Uberbindung).
Dadurch konnten féllig werdende Wechselkursverluste, die der Bund sofort zu
tragen gehabt hatte, auf spatere Finanzjahre verlagert werden.

Das Finanzministerium wies in seiner Stellungnahme darauf hin, dass die Mdglich-
keit der Uberbindung im AFFG ausdriicklich vorgesehen und rechtlich zuléssig sei.
Auslaufende Kreditoperationen konnten durch neue ersetzt werden, ohne dass
damit automatisch eine Abrechnung von Kursverlusten verbunden sein misse. Kurs-
verluste aus Zinsen wirden nicht Uberbunden, sondern stets abgerechnet.

Entwicklung der Kursrisikogarantie im Bundeshaushalt

(1) Gemalk § 4 AFFG hatte der Bund dem Bevollméachtigten — der OeKB — bei Fremd-
wahrungsaufnahmen eine etwaige negative Kursdifferenz zwischen dem Wechsel-
kurs zum Aufnahmezeitpunkt und dem Wechselkurs zum Tilgungszeitpunkt einer
Kreditoperation zu verglten; im umgekehrten Fall musste die OeKB dem Bund eine
positive Kursdifferenz (Kursgewinn) erstatten. Im Falle eines negativen Wechselkurs-
verhéltnisses hatte der Bund auch die laufenden Wechselkursdifferenzen fir die
falligen Zinszahlungen zu begleichen.

(2) Zur Bedeckung von Wechselkursverlusten dienten die Mittel auf dem sogenann-
ten , 8§ 3, 4, 5-Konto”. Dabei handelte es sich um ein disloziertes Bundeskonto, das
die OeKB fuhrte. Auch Kursverluste im Rahmen der Begleichung falliger Zinszahlun-
gen wurden Uber das §§ 3, 4, 5-Konto abgedeckt und reduzierten dessen Mittel.
Hohere Aufwendungen bei den Zinszahlungen beschrdankten demnach die Méglich-
keiten, das CHF-Portfolio abzubauen. Sofern die Mittel auf dem §§ 3, 4, 5-Konto
nicht ausreichten, um Kursdifferenzen zu bedecken, hatte der Bund Budgetmittel
daflr zur Verfigung zu stellen. Auf der anderen Seite waren auch allfallige Kursge-
winne dem §§ 3, 4, 5-Konto zuzufihren.
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(3) Im Uberpruften Zeitraum schlug sich die Kursrisikogarantie des Bundes fir Fremd-
wahrungen im Bundesbudget betragsmalig wie folgt nieder:

Tabelle 4: Kursrisikogarantie nach dem Ausfuhrfinanzierungsforderungsgesetz (AFFG) im
Bundeshaushalt

CHF-Portfolio 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |, 15;3?;02 |
in Mio. EUR
Kursverluste -126,93  -153,75 -141,41 -75,24  -148,62 -125,63 -771,58
davon
Kursverluste aus CHF-Abbau -100,90 -130,82 -123,75 -54,12 -63,04 -29,19 -501,82
Kursverluste aus Zinszahlungen -26,03 -22,93 -17,66 -21,12 -85,58 -96,44 -269,76
Kursgewinne 27,37 28,68 28,22 22,64 1,26 0,32 108,49
Haftungsentgelte 94,61 98,19 85,68 86,84 86,73 100,62 552,67
Zinsen 0,01 0,01 0,01 0,12 1,64 1,42 3,21
Kapitalertragsteuer 0,00 0,00 0,00 -0,03 -0,39 -0,33 -0,75
Xeéizﬁijfliiesiagads:ii'bi'j‘Komo 010 018 003 -3434 3457 013 0,05
et Mite (nent meckgebungen) 505 2705 2754 000 281 2345 10790
Rundungsdifferenzen méglich Quellen: BMF; OeKB; Zusammenstellung: RH
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Waéhrend die Kursverluste und Kursgewinne ausschlieRlich das CHF-Portfolio betra-
fen, wurden die Haftungsentgelte (TZ 11) fir das gesamte AFFG-Portfolio verein-
nahmt (ebenfalls auf dem §§ 3, 4, 5-Konto). Insgesamt handelte es sich im
Uberpriften Zeitraum um Haftungsentgelte von rd. 553 Mio. EUR. Diese waren
zweckgebunden fir den CHF-Abbau zu verwenden (siehe TZ 8). Zusatzlich stellte der
Bund auch Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget fir den Abbau
bereit. Insgesamt beliefen sich diese Budgetmittel im Uberpriften Zeitraum auf
rd. 108 Mio. EUR. Es existierte keine Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium
und der OeKB oder sonstige Zusage des Finanzministeriums, die die regelmaRige
Bereitstellung und die Hohe der Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundes-
budget festlegte.

Durch den CHF-Abbau wurden im Gberpriften Zeitraum Kursgewinne von insgesamt
rd. 108 Mio. EUR realisiert. Diesen Gewinnen standen Kursverluste von insgesamt
rd. 772 Mio. EUR gegenlber. Von diesen Verlusten stammten rd. 270 Mio. EUR aus
geleisteten Zinszahlungen, davon rd. 86 Mio. EUR im Jahr 2023 und rd. 96 Mio. EUR
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im Jahr 2024.3° Damit stammten 58 % (2023) bzw. 77 % (2024) der jeweiligen Kurs-
verluste aus Zinszahlungen.*°

Der RH hielt fest, dass der Bund aufgrund GUbernommener Kursrisiken bei Fremd-
wahrungsaufnahmenim tGberpriften Zeitraum Verluste in Hohe von rd. 772 Mio. EUR
abdeckte. Insbesondere der Anstieg des Leitzinses der Schweizerischen National-
bank (in der Folge: Schweizer Leitzins) ab dem Jahr 2022 fihrte dazu, dass die
Mittel auf dem §§ 3, 4, 5-Konto ab dem Jahr 2023 Gberwiegend —und im Jahr 2024
zu mehr als drei Viertel — verwendet werden mussten, um Kursverluste aus Zinszah-
lungen abzudecken. Infolgedessen standen weniger Mittel fiir den CHF-Abbau zur
Verflgung.

Diesbezlglich wies der RH kritisch auf das Risiko hin, dass eine weitere Verschlech-
terung des Wechselkurses (d.h. Abwertung des EUR im Vergleich zum CHF) und ein
Anstieg des Schweizer Leitzinses die Kursverluste aus Zinszahlungen noch héher
ausfallen lassen kénnten. Dies kénnte nicht nur de facto zu einem Aussetzen des
CHF-Abbaus fuhren, sondern in einem Worst-Case-Szenario dazu, dass der Bund
Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget zur Verfligung stellen muss,
um die Kursverluste aus Zinszahlungen zu bedienen — ohne dass es dabei zu einem
Kapitalabbau kommt. Ein entsprechendes Worst-Case-Szenario entwickelte auch das
Finanzministerium in einem internen Analysedokument (TZ 16). Der RH erachtete
daher den konsequenten Abbau des CHF-Portfolios u.a. auch deshalb als erforder-
lich, um das Risiko von Verlusten aus Zinszahlungen zu verringern.

Negative Wechselkurs- und Zinsentwicklungen kénnen dazu fiihren, dass der Bund
dem Exportfinanzierungsverfahren zusatzliche Budgetmittel zufihren muss, nur um
Kursverluste aus Zinszahlungen zu bedecken. Vor diesem Hintergrund empfahl daher
der RH dem Finanzministerium und der OeKB, den CHF-Abbau konsequent voranzu-
treiben, um das Wechselkursrisiko fir den Bund zu reduzieren.

Daneben hielt der RH auch fest, dass der Bund im Uberpriften Zeitraum insgesamt
rd. 108 Mio. EUR fir den CHF-Abbau zur Verfligung stellte. Es existierte jedoch keine
Vereinbarung zwischen dem Finanzministerium und der OeKB oder sonstige Zusage
des Finanzministeriums, die die regelmaRige Bereitstellung und die Hohe dieser
Mittel aus dem nicht zweckgebundenen Bundesbudget festlegte. Eine solche Zusage
—zumindest flr die Periode des jeweiligen Bundesfinanzrahmens — wiirde nach
Ansicht des RH aber den Portfolio-Abbau besser planbar machen.

Im September 2022 kehrte die Schweizerische Nationalbank von ihrer Negativzinspolitik ab und erhéhte den
Leitzins auf 0,5 % (zuvor -0,25 %). Bis zum Jahr 2023 erhohte sie den Leitzins schrittweise auf 1,75 %.

Laut Finanzministerium machten tber den gesamten Uberpriften Zeitraum die Kursverluste aus Zinszahlun-
gen im Durchschnitt rd. 35 % der gesamten Verluste aus.
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Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, zu analysieren, ob —mit dem Ziel,
die Planbarkeit und Geschwindigkeit des CHF-Abbaus zu verbessern — die Zusiche-
rung einer gewissen Regelmafigkeit und Hohe von Mitteln aus dem Bundesbudget
fir den Portfolio-Abbau budgetar realisierbar ist.

(1) Das Finanzministerium teilte in seiner Stellungnahme mit, das Ziel des konse-
guenten CHF-Abbaus zu unterstitzen.

Zur weiteren Empfehlung teilte das Finanzministerium mit, dass im Rahmen des
Bundesfinanzrahmengesetzes (BFRG) mehrjahrige finanzielle Planwerte vorgesehen
seien. Die im BFRG abgebildeten Ausgabenobergrenzen fir vier Jahre dienten der
mittelfristigen Budgetplanung. Die diesbezlglichen haushaltsrechtlichen Rahmen-
bedingungen wirden gepruft.

Weiters habe der Abrechnung von Kursverlusten in Hohe von 771,58 Mio. EUR
wahrend des Uberpriften Zeitraums ein Budgetmitteleinsatz von 107,9 Mio. EUR
gegenlbergestanden. Das komme einem Verhaltnis zwischen Verfahrens- und
Budgetmitteln von ungefdhr 6:1 gleich und stelle sich als budgetschonende Vorge-
hensweise dar.

(2) Laut Stellungnahme der OeKB werde die Strategie, das CHF-Portfolio abzubauen,
konsequent verfolgt. Inwieweit zusatzliche Mittel zum Abbau zur Verfligung gestellt
werden kénnten, misse im Zusammenhang mit TZ 6 geprift werden.

(1) Der RH begrilte gegenliber dem Finanzministerium dessen Ziel, den konsequen-
ten Abbau des CHF-Portfolios zu unterstitzen.

Er wies jedoch darauf hin, dass die im BFRG normierten Obergrenzen flir Auszahlun-
gen keine Zweckbindung auf Ebene der Globalbudgets begriinden und dass allein
dadurch keine verbindliche Bereitstellung von Budgetmitteln fir den CHF-Abbau in
einer bestimmten jahrlichen Héhe sichergestellt ist.

Der RH wiederholte daher seine Empfehlung an das Finanzministerium, zu analysie-
ren, ob —mit dem Ziel, die Planbarkeit und Geschwindigkeit des CHF-Abbaus zu
verbessern — die Zusicherung einer gewissen RegelmaRigkeit und Hohe von Mitteln
aus dem Bundesbudget fur den Portfolio-Abbau budgetar realisierbar ist.

Eine mogliche Umsetzungsmalinahme ware etwa der Ausweis der jahrlich flr den
CHF-Abbau geplanten Budgetmittel im Strategiebericht gemaRk § 14 Bundeshaus-
haltsgesetz 2013%'. Mit diesem transparenten Ausweis kénnte fir die nachsten vier

BGBI. | 139/2009 i.d.g.F.
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Jahre die Verbindlichkeit erhoht und damit die Geschwindigkeit des CHF-Abbaus
verbessert werden.

(2) Gegenlber der OeKB verwies der RH auf seine GegenauRerung in TZ 6.

Haftungsentgelte

(1) Die OeKB hatte seit dem Jahr 1991 fiir die Ubernahme von Garantien gemiR
AFFG einzeltransaktionsbezogene Haftungsentgelte an den Bund zu entrichten. Sie
hatte dabei jeweils das Haftungsentgelt zu berechnen und unterjdhrig dem
§§ 3, 4, 5-Konto gutzuschreiben. Das Entgelt betrug fir Kreditoperationen in EUR
jahrlich 0,2 % vom Garantiebetrag bzw. flr Kreditoperationen in einer Fremdwah-
rung jahrlich 0,22 %** vom Garantiebetrag. Bei Kreditoperationen in einer Fremd-
wahrung bestimmte sich der Garantiebetrag aus der Umrechnung des
Nominalbetrags anhand des bei Durchfiihrung der Kreditoperation gliltigen EUR-
Wechselkurses. Das Haftungsentgelt wurde bis zum Ende der Laufzeit bzw. bis zum
erstmoglichen Kindigungszeitpunkt der Kreditoperation unter Berlcksichtigung
eines Abzinsungsfaktors berechnet.

(2) Das Finanzministerium anderte bzw. ergidnzte die Haftungsentgeltregelungen in
den Folgejahren mehrmals. Im Jahr 2003 fihrte das Finanzministerium ein jahrli-
ches Mindesthaftungsentgelt ein. Dieses berechnete sich auf Basis eines jahrlichen
Durchschnitts aus den Monats-Endstdnden der im Exportfinanzierungsverfahren
eingesetzten Mittel, getrennt nach EUR und Fremdwdhrungen.*®* Am Ende eines
Geschéftsjahres hatte die OeKB die Gesamtsumme der Haftungsentgelte, die sie fur
Einzeltransaktionen bereits bezahlt hatte, dem ermittelten Mindesthaftungsentgelt
gegenlberzustellen. Unterschritten die geleisteten Haftungsentgelte das Mindest-
haftungsentgelt, so hatte die OeKB die Differenz bis zum 15. Janner des Folgejahres
auf das §§ 3, 4, 5-Konto zu Uberweisen.

(3) Seit Janner 2015 hatte die OeKB daneben auch jahrlich einen Zuschlag zum
Haftungsentgelt zu entrichten. Die dadurch vom Bund zusatzlich vereinnahmten
Gelder dienten dazu, das CHF-Portfolio abzubauen. Der Zuschlag betrug zunachst
80 % vom Mindesthaftungsentgelt des jeweiligen Vorjahres. Am 15. Janner 2015
hob jedoch die Schweizerische Nationalbank den seit September 2011 geltenden

davon 0,2 % fur die Glaubigergarantie und 0,02 % fur die Wechselkursgarantie

Fur Kreditoperationen in EUR betrug das Mindesthaftungsentgelt 0,1 % und fur Kreditoperationen in Fremd-
wahrungen 0,22 % pro Jahr.
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EUR-Wechselkurs von 1,20 CHF auf.** Dies setzte den EUR stark unter Druck.*®
Aufgrund der damit einhergehenden gestiegenen Volatilitdt an den internationalen
Finanz- und Kapitalmarkten —und des damit verbundenen héheren CHF-Wechsel-
kursrisikos — vereinbarten das Finanzministerium und die OeKB, den Zuschlag mit
Janner 2017 auf 120 % zu erhdhen.

(4) Im Dezember 2021 vereinbarten das Finanzministerium und die OeKB aufgrund
des fortschreitenden Riickgangs der Zinsenausgleichsriickstellung (TZ 6), die Rege-
lung zum Mindesthaftungsentgelt zu andern. So war bis auf Weiteres ein Mindest-
haftungsentgelt nur zu leisten, wenn dieses die Summe aus den einzeltransaktions-
bezogenen Haftungsentgelten und dem Zuschlag zum Haftungsentgelt Uberstieg.
Dies fuhrte seit 2021 de facto zu einem Aussetzen des Mindesthaftungsentgelts.

Der RH Uberprufte die Auswirkungen dieser Regelungsdanderung: In allen Jahren des
Uberpriften Zeitraums auller im Jahr 2021 lag bereits die Summe der einzeltransak-
tionsbezogenen Haftungsentgelte Gber dem ermittelten Mindesthaftungsentgelt;
einzig 2021 fihrte die Regelungsdnderung dazu, dass die OeKB eine ansonsten
fallige Ausgleichszahlung in Hohe von rd. 4,26 Mio. EUR nicht an den Bund leisten
musste.

Der RH wies darauf hin, dass das Finanzministerium und die OeKB die Regelung zum
Mindesthaftungsentgelt im Jahr 2021 anderten. Ab diesem Zeitpunkt hatte die
OeKB dem Bund ein Mindesthaftungsentgelt nur dann zu entrichten, wenn dieses
die Summe aus den geleisteten einzeltransaktionsbezogenen Haftungsentgelten
und dem Zuschlag zum Haftungsentgelt Gberstieg. Dies flihrte seit 2021 de facto zu
einem Aussetzen des Mindesthaftungsentgelts. Relevant war dies im Uberpriften
Zeitraum allerdings nur im Jahr 2021, als die OeKB dadurch eine ansonsten fallige
Ausgleichszahlung von rd. 4,26 Mio. EUR nicht an den Bund leisten musste.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, gemeinsam mit der OeKB regel-
mafRig zu Gberprifen, ob die 2021 gednderte Regelung zum Mindesthaftungsentgelt
weiterhin erforderlich ist, um die Attraktivitdt des Exportfinanzierungsverfahrens
aufrechtzuerhalten; gegebenenfalls ware die Regelung wieder aufzuheben.

(1) Laut Stellungnahme des Finanzministeriums sei eine entsprechende Prifung
eingeleitet worden.

Die Schweizerische Nationalbank sah im September 2011 ,eine massive Uberbewertung” des CHF und
dadurch eine Gefahrdung der Schweizer Wirtschaft. Um eine weitere Aufwertung des CHF zu verhindern,
bestimmte sie, dass das EUR/CHF-Wechselkursverhaltnis mindestens 1,20 zu sein hatte. Dadurch beabsich-
tigte sie, den CHF abzuschwachen und die Exporte der Schweizer Wirtschaft zu verbilligen.

So fiel der EUR/CHF-Wechselkurs allein am 15. Jdnner 2015 von 1,2011 CHF auf 0,9944 CHF. Dies bedeutete
einen Kursverlust von tber 17,2 %.
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(2) Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass diese Evaluierung im Zusam-
menhang mit TZ 6 erfolgen musse.

Gegeniber der OeKB verwies der RH auf seine GegendufRerung in TZ 6, wonach eine
gemeinsame Analyse durch Finanzministerium und OeKB zur Héhe der Zinsenaus-
gleichsriickstellung wichtig ist.

Rickstellung fir Wechselkursrisiken

(1) Haftungen fur Wechselkursrisiken, die die Finanzministerin bzw. der Finanzminis-
ter auf Grundlage des AFFG Ubernahm, waren in den Abschlussrechnungen des
Bundes darzustellen. GemaR den Vorgaben des Bundeshaushaltsgesetzes 20134¢
bildete das Finanzministerium jahrlich Rickstellungen fir jene Haftungen, bei denen
eine Inanspruchnahme zumindest mit Gberwiegender Wahrscheinlichkeit angenom-
men wurde. Die Ubrigen Haftungen — bei denen die Hohe der Kursverluste noch
nicht ausreichend verldsslich geschatzt werden konnte —waren als Eventualverbind-
lichkeiten auszuweisen.

(2) Die Hohe der Rickstellung und der Eventualverbindlichkeiten fir Wechselkurs-
risiken — resultierend aus dem CHF-Portfolio — entwickelte sich in den Jahren 2019

bis 2024 wie folgt:

Tabelle 5: Entwicklung der Riickstellung und der Eventualverbindlichkeiten fir Wechselkursrisiken

‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Mio. EUR
Rickstellung 919,04 939,49 966,30 975,27 1.656,03 1.540,62

Eventualverbindlichkeiten

. 3.757,16  3.683,28 4.198,97 4.87691 5.131,52 4.948,08
aus Kursrisikoverlusten

Quelle: BMF

Das Finanzministerium kalkulierte im Uberpriften Zeitraum die Rickstellung jahrlich
neu, jeweils am Beginn des Folgejahres flr das vorangegangene Jahr. Die Berech-
nung basierte dabei auf dem durchschnittlichen Haftungsstand fir das CHF-Portfolio
und auf der durchschnittlichen Inanspruchnahme aus den Wechselkursgarantien
des Bundes* Uber einen Betrachtungszeitraum von sechs Jahren (Entwicklungen
der letzten vier Jahre und Planungen bzw. Einschatzungen fir die nachfolgenden
zwei Jahre).

§91 Abs.5 und 6 Bundeshaushaltsgesetz 2013 bzw. § 55 Bundeshaushaltsverordnung 2013, BGBI. Il
266/2010i.d.g.F.

sowohl fur Kursverluste aus Kapitalabrechnungen als auch aus Zinszahlungen des CHF-Portfolios
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Das Finanzministerium errechnete dabei das Verhaltnis der durchschnittlichen Inan-
spruchnahme aus den Garantien zum durchschnittlichen Haftungsstand. Den
dadurch ermittelten Prozentsatz wendete es dann jeweils auf den Haftungsstand
der einzelnen Jahre im angenommenen Abbauhorizont an und errechnete die fikti-
ven jahrlichen Inanspruchnahmen. Die erforderliche Héhe der Rickstellung ergab
sich dann aus der Summe der abgezinsten*® Betrage der fiktiven Inanspruchnah-
men.*® Den Haftungsstand eines jeden Jahres ermittelte das Finanzministerium,
indem es den Haftungsstand des jeweiligen Vorjahres um die Héhe des geplanten
bzw. angenommenen jahrlichen CHF-Abbaus reduzierte.>°

Die Hohe der Eventualverbindlichkeiten ergab sich aus der Differenz zwischen dem
schwebenden Wechselkursrisiko und dem Ruckstellungsbetrag zu einem bestimm-
ten Bilanzstichtag.

Abgezinst wurde dabei mittels des Referenzzinssatzes UDRB (Umlaufgewichtete Durchschnittsrendite flr
Bundesanleihen). Die UDRB gab die durchschnittliche Rendite der im Umlauf befindlichen, nach ésterreichi-
schem Recht begebenen EUR-Staatsanleihen der Republik Osterreich mit einer fixen Verzinsung und einer
Restlaufzeit von Uber einem Jahr wieder.

Der Barwertberechnungsmodus fiir AFFG-Kursrisikogarantien wies laut Finanzministerium einen starken
Pauschalcharakter auf, weil der Fremdwéahrungsabbau erheblich von der Entwicklung externer Faktoren und
Parameter abhing (z.B. Zinssatze, Wechselkurs, Finanzierungsvolumen und Haftungsentgelteinnahmen).

Angenommen (und damit nicht errechnet) waren somit die Parameter Abbauhorizont und Hohe des jahrli-
chen Abbaus.
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(3) In den Ruckstellungsberechnungen 2019 bis 2024 traf das Finanzministerium
folgende Annahmen Uber den Abbauhorizont und den jahrlichen CHF-Abbau:

Abbildung 3:  Vom Finanzministerium angenommener Abbau des CHF-Portfolios

Berechnung 2022

Berechnung 2020

Berechnung 2021

Berechnung 2019

Berechnung 2024

Berechnung 2023

2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054

Quelle: BMF; Darstellung: RH

In den Rickstellungsberechnungen 2019 und 2020 ging das Finanzministerium
davon aus, das CHF-Portfolio bis zum Jahr 2036 vollstdndig abzubauen. In den
Jahren 2021 bzw. 2022 verldngerte es den Abbauhorizont auf 2038 bzw. 2039. In
allen Jahren unterstellte das Finanzministerium einen stark steigenden Mittelein-
satz, bis jeweils ein bestimmtes Plateau erreicht sein wirde; von da an sollte der
Abbau konstant bleiben. In der Berechnung der Rickstellung fir das Jahr 2022 lag
dieser Plateaubetrag am hochsten, bei jahrlich 1,250 Mrd. EUR. Das Finanzministe-
rium legte dabei gegenliber dem RH nicht dar, auf Basis welcher konkreten Grund-
lagen — insbesondere betreffend die Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses — es
von einer derartigen Entwicklung des Abbaus ausging (im Gegensatz zum Instru-
ment der mittelfristigen Abbauszenarien, das konkrete Annahmen enthielt, siehe
TZ 16).
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Diesen ,Abbauplan” hatte der RH im Rahmen des Bundesrechnungsabschlus-
ses 2022° dahin gehend kritisiert, dass die Parameter fir den CHF-Abbau, die das
Finanzministerium der Bildung der Haftungsrickstellung zugrunde legte, nicht nach-
vollziehbar waren: So hatte das Finanzministerium dem RH keine Unterlagen zur
Verfligung gestellt, um die zugrunde liegenden Annahmen zu plausibilisieren; der
RH konnte deshalb den Rickstellungsbetrag fur das Fremdwdahrungsrisiko im
Rahmen dieser Vorprifung nicht abschlielend beurteilen. Er hatte daher dem
Finanzministerium empfohlen, fir die Berechnung der Rickstellung zur Abdeckung
der Wechselkursrisiken dokumentierte und nachvollziehbare Unterlagen zu den
zugrunde gelegten Parametern zu erstellen (z.B. in Form einer Abbaustrategie fir
das Fremdwahrungsportfolio). Aus den Unterlagen sollte klar ersichtlich sein, welche
Annahmen das Finanzministerium fir die Entwicklung der wesentlichen Parameter
traf und wie diese in die Rickstellungsberechnung mit einflossen.

(4) In der Ruckstellungsberechnung fir das Jahr 2023 verlangerte das Finanzminis-
terium den Zeitraum flr den CHF-Abbau bis 2055, also um 16 Jahre. Es begriindete
diese Verlangerung damit, dass — vor dem Hintergrund der Starkung des CHF gegen-
Uber dem EUR und des gestiegenen Zinsumfelds innerhalb weniger Jahre — ein voll-
standiger CHF-Abbau bis zum Jahr 2039 ,eher unwahrscheinlich” sei.

Die Hohe des geplanten Abbaus bestimmte das Finanzministerium dabei fur die
ersten vier Jahre mittels Detailplanung (unter Annahme eines konstanten Wechsel-
kurses); darlber hinaus nahm es pauschal einen jahrlichen Abbau in konstanter
Hohe an. Sollten in den Jahren 2024 bis 2027 so insgesamt rd. 332 Mio. EUR abge-
baut werden,*? rechnete das Finanzministerium ab 2028 mit einem konstanten
Abbau von 560 Mio. EUR jadhrlich. Das Finanzministerium ging dabei wie auch schon
in den Vorjahren davon aus, dass fiir den CHF-Abbau nur die Mittel auf dem
§§ 3, 4, 5-Konto (TZ 10) zur Verfligung stehen wirden; es rechnete somit nicht mit

zusédtzlichen Mitteln. Die Verlangerung des Abbauzeitraums auf 2055 flihrte per
Ende 2023 zu einer nicht finanzierungswirksamen>3 Erhohung der Rickstellung um
681 Mio. EUR auf 1,656 Mrd. EUR.

(5) In seiner Ruckstellungsberechnung fir das Jahr 2024 behielt das Finanzministe-
rium den Abbauzeitraum bis zum Jahr 2055 bei. Dazu rechnete es in den Jahren 2025
bis 2028 mit einem konstanten jahrlichen CHF-Abbau von 202 Mio. EUR; danach
sollte sich das Abbauvolumen erhéhen, auf jahrlich 560 Mio. EUR bis zum Jahr 2055.
Die Ruckstellung verringerte sich im Vergleich zu 2023 um rd. 115 Mio. EUR auf
1,540 Mrd. EUR.

Bundesrechnungsabschluss 2022 (Textteil Band 5, TZ 12)
2024: 52 Mio. EUR; 2025: 65 Mio. EUR; 2026: 109 Mio. EUR; 2027: 106 Mio. EUR

Nicht finanzierungswirksame Aufwendungen sind Aufwendungen, die im jeweiligen Finanzjahr nicht zu
einem Mittelabfluss fihren, sondern sich aus der Verdnderung von Positionen der Vermogensrechnung
ergeben.
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Der RH hielt fest, dass das Finanzministerium im Uberpriften Zeitraum in den jahrli-
chen Ruckstellungsberechnungen fir das CHF-Wechselkursrisiko mit einer starken
Ausweitung des jahrlichen CHF-Abbaus rechnete. Das Finanzministerium konnte
dem RH jedoch auch in dieser Gebarungsitberprifung —wie schon im Zuge der
Vorprifung im Rahmen des Bundesrechnungsabschlusses 2022 — nicht darlegen,
auf welche Annahmen es diese Ausweitung des Abbaus stiitzte. Dass das Finanz-
ministerium im Uberpriften Zeitraum den Abbauhorizont mehrfach verldngerte,
deutete der RH kritisch als Indiz dafur, dass der unterstellte Anstieg der jahrlichen
Abbauvolumen von Beginn an nicht realisierbar war.

Betreffend die Berechnung der Ruckstellung flr das Jahr 2023 anerkannte der RH
zwar, dass das Finanzministerium den Zeitraum flr den Abbau um 16 Jahre auf das
Jahr 2055 verlangerte und dadurch die Ruckstellung deutlich erhdhte. Er kritisierte
jedoch gleichzeitig, dass der dabei angenommene Abbaupfad (mit einem Plateaube-
trag von jahrlich 560 Mio. EUR fiur den GroRteil des Abbauzeitraums) wiederum
nicht nachvollziehbar war, ging doch das Finanzministerium von keinen zusatzlichen
Mitteln zur Beschleunigung des CHF-Abbaus aus. Ohne diese zusatzlichen Mittel
erforderte der angenommene Abbaupfad jedoch nach Ansicht des RH eine — nicht
planbare — erhebliche Aufwertung des EUR gegenlber dem CHF. Angesichts des
schleppenden Fortschritts beim Abbau im Uberpriften Zeitraum (TZ 8) und des nicht
substanziell verbesserten konjunkturellen Ausblicks fir die kommenden Jahre sah
der RH das Risiko, dass ein vollstdndiger Abbau des CHF-Portfolios bis 2055 nicht
moglich ist. Aus diesen Grinden war auch die Ruckstellungsberechnung fir das
Jahr 2024 fur den RH nicht nachvollziehbar.

Der RH wiederholte daher seine Empfehlung aus dem Bundesrechnungsab-
schluss 2022 an das Finanzministerium, fir die Berechnung der Ruckstellung fir
Wechselkursrisiken dokumentierte und nachvollziehbare Unterlagen zu den
zugrunde gelegten Parametern zu erstellen. Aus den Unterlagen sollte klar ersicht-
lich sein, welche Annahmen das Finanzministerium fir die Entwicklung der wesent-
lichen Parameter traf und wie diese in die Rickstellungsberechnung mit einflossen.

Insbesondere empfahl der RH dem Finanzministerium zur Berechnung der Riickstel-
lung fir Wechselkursrisiken, bei den Annahmen zum jahrlichen Portfolio-Abbau die
Hohe des EUR/CHF-Wechselkurses als einen der wesentlichen Parameter fur samt-
liche Jahre bis zum Abbauende zu berlcksichtigen und zu dokumentieren. Dabei
wdre zu prifen, ob die Erkenntnisse, die durch das Instrument der mittelfristigen
Abbauszenarien (TZ 16) gewonnen wurden, auch fir die Berechnung der Rickstel-
lung von Bedeutung sind.

Laut Stellungnahme des Finanzministerium handle es sich bei der Ruckstellungsbe-
rechnung um einen pauschalierten Rechenansatz und keineswegs um eine exakte
Abbauprognose. Die Methodik basiere auf einem vereinfachten Barwertmodell und
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sei vom Finanzministerium mit dem RH in einer Handlungsanleitung dokumentiert
und abgestimmt sowie mit dem Bundeshaushaltsgesetz 2013 eingefiihrt worden.

Weiters teilte das Finanzministerium mit, dass es die Vorgehensweise laufend evalu-
iere und zur Zeit der Stellungnahme mogliche Anpassungen der Methodik prife, um
aktuelle Rahmenbedingungen besser abzubilden und Unsicherheiten Uber in ferne-
rer Zukunft liegende Entwicklungen wesentlicher Parameter entsprechend zu
berlcksichtigen.

Der RH stimmte mit dem Finanzministerium dahingehend Uberein, dass es sich bei
der Berechnung der Rickstellung fuir Wechselkursrisiken nicht um eine exakte
Abbauprognose handelt. Er erwiderte jedoch, dass die vom Finanzministerium
angesprochene Abstimmung mit dem RH lediglich die Berechnungsmethode an
sich, nicht aber konkrete Annahmen zur Entwicklung wesentlicher Parameter wie
Abbauhorizont oder jahrliche Hohe des Kapitalabbaus betraf. Die Kritik des RH bezog
sich konkret auf diese vom Finanzministerium getroffenen Annahmen und nicht auf
die Berechnungsmethode als solche.

Er wertete es als positiv, dass das Finanzministerium mdgliche Anpassungen der
Methodik u.a. mit dem Ziel prifte, Unsicherheiten Gber in fernerer Zukunft liegende
Entwicklungen wesentlicher Parameter zu bericksichtigen. Aus Sicht des RH ist aber
jedenfalls zu prifen, ob die durch das Instrument der mittelfristigen Abbauszenarien
gewonnenen Erkenntnisse auch flr die Berechnung der Riickstellung fir Wechsel-
kursrisiken von Bedeutung sind.
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Instrumente fur den Portfolio-Abbau und
fur die Uberwachung des Wechselkursrisikos

Das Finanzministerium und die OeKB setzten im Exportfinanzierungsverfahren
Instrumente ein, die einerseits der Planung des CHF-Abbaus und andererseits der
Uberwachung des Wechselkursrisikos dienen sollten. Der RH analysierte die aus
seiner Sicht drei wesentlichen Instrumente insbesondere im Hinblick auf ihre prak-
tische Relevanz: das Value-at-Risk-Limitsystem (TZ 14), die Wechselkurs-Szenarien
(TZ 15) und die mittelfristigen Abbauszenarien (TZ 16).

Value-at-Risk-Limitsystem

(1) Mit einem zwischen Finanzministerium und OeKB abgestimmten Value-at-Risk-
Modell berechnete die OeKB seit dem Jahr 2017 das Wechselkursrisiko ihres CHF-
Portfolios®*, um dieses durch ein Limit zu beschranken.>® Die berechnete Kennzahl
bestimmte den maximalen Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % zu
erwarten war. Dieser mogliche Verlust durfte im Uberpriften Zeitraum 3,5 % vom
Volumen des Aktivportfolios®® des Exportfinanzierungsverfahrens nicht Gbersteigen.
Die OeKB berechnete die Kennzahl monatlich und Gbermittelte sie an das Finanzmi-
nisterium.

Das Finanzministerium und die OeKB vereinbarten, dass sie bei Erreichen des Limits
das weitere Vorgehen zur Reduktion des Risikos , besprechen” wiirden. Der Abbau
des CHF-Portfolios stellte dabei die primare Malnahme zur Risikoreduktion dar.5”
Damit setzte das Finanzministerium gemeinsam mit der OeKB eine Empfehlung des
RH um, néamlich ein vom Bund maximal zu tragendes Risiko fir Gbernommene
Haftungen festzulegen, die Einhaltung dieses Limits laufend zu Gberwachen und
MaRnahmen zur Risikominimierung zu setzen.>®

Risiko von Verlusten durch die Aufwertung des CHF gegeniiber dem EUR

Da die OeKB ihr Japanische-Yen-Portfolio bereits im Jahr 2015 vollstandig abgebaut hatte (TZ 17), berechnete
das Modell das Wechselkursrisiko ausschlieBlich des CHF-Portfolios.

Die BezugsgroRe Aktivportfolio umfasste die Kredite der Aktivseite und die Zwischenveranlagungen (TZ 4).

Andere die Limitauslastung bestimmende Faktoren waren das Volumen des Aktivportfolios und die Schwan-
kung des EUR/CHF-Wechselkurses.

Erstmals hatte der RH diese Empfehlung in seinem Bericht ,,Haftungen des Bundes fir Exportférderungen”
(Reihe Bund 2013/1, TZ 51) ausgesprochen. Da die Empfehlung jedoch bis zur Follow-up-Uberpriifung nicht
umgesetzt war, hatte er diese im Jahr 2016 wiederholt (Reihe Bund 2016/5, TZ 30).
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(2) Die monatliche Auslastung des Limits stellte sich im Uberpriften Zeitraum wie
folgt dar:

Abbildung 4:  Auslastung des Value-at-Risk-Limits

Value-at-Risk-Limit

Value-at-Risk-
Limitauslastung

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: BMF; Darstellung: RH

Das festgelegte Limit von 3,5 % wurde im Uberpriften Zeitraum nie Gberschritten
und war nur einmal zu mehr als 80 % ausgelastet.

(3) Das Finanzministerium und die OeKB erérterten im Gberpriften Zeitraum regel-
mafig —etwa im Rahmen der quartalsmaRig stattfindenden gemeinsamen Sitzun-
gen — sowohl die Ergebnisse der Berechnungen als auch einen allfilligen
Aktualisierungsbedarf des Limitsystems. Im Jahr 2023 diskutierten das Finanzminis-
terium und die OeKB eine Absenkung des Limits, da dieses seit 2017 unverandert
3,5 % betrug und nie Uberschritten worden war. Sie einigten sich jedoch darauf, die
Héhe beizubehalten; dies mit der Begriindung, dass eine Absenkung des Limits eine
Uberschreitung wahrscheinlicher machen wiirde und nicht die notwendigen Mittel
far den CHF-Abbau verfligbar waren, um eine Limitiberschreitung zeitnah zu behe-
ben.

Der RH hielt fest, dass die OeKB in Abstimmung mit dem Finanzministerium ein eige-

nes Limitsystem zur Begrenzung des CHF-Wechselkursrisikos implementierte und
das Finanzministerium damit eine Empfehlung des RH umsetzte.
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Er wies jedoch kritisch darauf hin, dass das vereinbarte Limit von 3,5 % seit seiner
Einflhrung im Jahr 2017 nie Uberschritten wurde und erst einmal zu mehr als
80 % ausgelastet war. Dementsprechend wurden in diesem Zeitraum auch keine
Steuerungsmalnahmen zur Begrenzung des Wechselkursrisikos ausgelost. Dies war
nach Ansicht des RH aber ein Indiz dafir, dass das Limit zu hoch angesetzt war.

Der RH hielt kritisch fest, dass das Finanzministerium und die OeKB im Jahr 2023 von
einer — zuvor diskutierten — Herabsetzung des Limits letztlich Abstand nahmen; dies
mit dem Argument, es stlinden ohnehin nicht ausreichend Mittel zur Verfigung, um
kurzfristig auf Limitauslastungen mit einer Reduktion des Wechselkursrisikos durch
Abbau des CHF-Portfolios reagieren zu kdnnen. Damit konnte das Value-at-Risk-
Limitsystem nach Ansicht des RH seinen Zweck, das Risiko effektiv zu steuern, in der
Praxis nicht erfillen.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium und der OeKB, zwecks effektiver
Begrenzung des CHF-Wechselkursrisikos erneut die Reduktion der Value-at-Risk-

Limithohe zu prufen.

Weiters verwies der RH auf seine Empfehlungen in TZ 10 und TZ 15 zu weiteren

Mitteln fir einen rascheren Abbau des CHF-Portfolios im Exportfinanzierungsverfah-
ren.

(1) Laut Stellungnahme des Finanzministeriums sei eine entsprechende Prifung
eingeleitet worden.

(2) Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass die Hohe des Value-at-Risk-
Limits durch Backtesting mit historischen Marktdaten kalibriert worden sei. Der zeit-
liche Verlauf von Volatilitaten kénne in unterschiedliche Phasen geteilt werden.
Zuletzt sei 2022 eine neue Phase (Ende der Niedrigzinspolitik) identifiziert worden.
Trotz hoherer Volatilitat sei die Limit-Auslastung im Nachhinein betrachtet relativ
niedrig gewesen. Eine Herabsetzung kénnte analog zur regulatorischen Kalibrierung
interner Marktrisikomodelle anhand von Multiplikatoren erfolgen.
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Wechselkurs-Szenarien

(1) Zusatzlich zum Value-at-Risk-Limitsystem entwickelte die OeKB in Abstimmung
mit dem Finanzministerium auch Wechselkurs-Szenarien, die sie in die jahrliche
Abbau- und Finanzierungsplanung integrierte: Ausgehend vom jeweils aktuellen
EUR/CHF-Wechselkurs ermittelte sie mogliche positive und negative Entwicklungen
des Wechselkurses.*® Diese Wechselkurse wiederum bildeten die Schwellenwerte
der Wechselkurs-Szenarien.®® Erreichte der Wechselkurs einen dieser Schwellen-
werte, war der Abbau des CHF-Portfolios anzupassen.®' Die OeKB aktualisierte die
Wechselkurs-Szenarien in Abstimmung mit dem Finanzministerium jahrlich sowie
anlassbezogen (etwa aus Anlass der Wiederaufnahme der CHF-Kapitalabrechnun-
gen im Jahr 2023, TZ 8).

(2) Far das Szenario, dass sich der jeweils aktuelle Wechselkurs nicht wesentlich
dnderte, war vorgesehen, den Abbau des CHF-Portfolios nach MalRgabe der am
§§ 3, 4, 5-Konto zur Verfiigung stehenden Mittel (TZ 10) fortzusetzen. Im Falle einer

positiven Entwicklung des Wechselkurses — einer Aufwertung des EUR gegenlber
dem CHF — sollte der Abbau beschleunigt werden. Dabei hatten Finanzministerium
und OeKB zu prifen, ob zusatzliche Mittel fir den Abbau verflgbar waren, und
diese allenfalls fiir den Abbau einzusetzen. Im Falle einer negativen Entwicklung des
Wechselkurses — einer Abwertung des EUR gegeniber dem CHF — sollte wiederum
der Abbau ausgesetzt oder zumindest der kiinftige Wechselkurs durch Terminge-
schafte abgesichert werden.

(3) Die positiven Szenarien traten im Uberpriften Zeitraum nicht ein. Laut Finanzmi-
nisterium und OeKB standen fiir den Fall dieser Szenarien keine zuséatzlichen Mittel
zur Verfligung. Hingegen bewirkte die Abwertung des EUR gegeniiber dem CHF
insbesondere im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine in den Jahren 2022
und 2023 den Eintritt der Negativszenarien. Dies flihrte de facto zu einem Aussetzen
der CHF-Kapitalabrechnungen ab dem zweiten Quartal 2022 (bis Ende Mérz 2023)
(TZ 8).62

Der RH hielt fest, dass das Finanzministerium und die OeKB im Gberpriften Zeitraum
Uber das Instrument der Wechselkurs-Szenarien verflgten. Dieses zielte darauf ab,
den Abbau des CHF-Portfolios gezielter an positive bzw. negative Entwicklungen des
Wechselkurses anzupassen und die vorhandenen Mittel dadurch effizienter einzu-

Diese Prognosen bezog die OekB dabei von einem Marktdaten-Provider, der sie anhand statistischer Metho-
den berechnete.

in Summe funf Szenarien: ein Szenario fir den Fall, dass der jeweils aktuelle Wechselkurs sich nur unwesent-
lich anderte, sowie jeweils zwei Szenarien fir eine positive bzw. negative Entwicklung des Wechselkurses
(+/-1 bzw. 2 Standardabweichungen um den aktuellen Wechselkurs)

siehe zu dieser Anpassung im Klammerpunkt (2)

wobei das Finanzministerium und die OekB den entsprechenden Beschluss bereits im April 2022 trafen, also
bevor das Negativszenario, das ein Aussetzen des Abbaus vorsah, mit Anfang Juli 2022 tatsachlich eintrat
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setzen. Die OeKB aktualisierte in Abstimmung mit dem Finanzministerium die Szena-
rien jahrlich sowie anlassbezogen.

Der RH verwies jedoch kritisch darauf, dass laut Finanzministerium und OeKB im
Uberpriften Zeitraum flr den Fall des Eintretens der positiven Szenarien — Aufwer-
tung des EUR gegenliber dem CHF — ohnehin keine zuséatzlichen Mittel fiir einen
beschleunigten Abbau des CHF-Portfolios zur Verfligung gestanden waren. Dies
reduzierte die praktische Relevanz des Instruments der Wechselkurs-Szenarien fir
den CHF-Abbau deutlich.

Weiters wies der RH darauf hin, dass es sich bei den Wechselkurs-Szenarien
ausschlieRlich um ein wechselkursbezogenes Instrument handelte, das Entwicklun-
gen der Zinslandschaft nicht bertcksichtigte (siehe dazu TZ 16).

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium und der OeKB, festzulegen, wie fir
den Fall einer giinstigen Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses — Eintreten eines
positiven Wechselkurs-Szenarios —dem Exportfinanzierungsverfahren auch kurzfris-
tig zusatzliche Mittel zur Verfligung gestellt werden kénnen, um das CHF-Portfolio
im Anlassfall beschleunigt abzubauen. Dabei waren sowohl Mittel aus dem Bundes-
budget als auch zusatzliche Mittel, die aus dem Exportfinanzierungsverfahren selbst
stammen, in Betracht zu ziehen.

(1) Laut Stellungnahme des Finanzministeriums sei eine entsprechende Prifung
eingeleitet worden.

Die Aussage ,,Die positiven Szenarien traten im Uberpruften Zeitraum nicht ein” sei
in dieser Allgemeinheit nicht zutreffend, weil die Wechselkursentwicklung laufend
im Hinblick auf die definierten Szenarien betrachtet werde und bei Vorliegen eines
positiven Szenarios jedenfalls zumindest das Vorziehen geplanter Kapitalabrechnun-
gen geprift werde und worden sei.

(2) Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass diese Evaluierung in Zusammen-
hang mit TZ 6 erfolgen misse.

(1) Der RH entgegnete dem Finanzministerium, dass der Wechselkurs stets unter
den definierten Schwellenwerten fir die positiven Wechselkursszenarien gelegen
war. Er verwies dazu auf eine Auswertung der taglichen Entwicklung des EUR/CHF-
Wechselkurses auf Basis verdffentlichter Daten der Oesterreichischen Nationalbank
wahrend des Uberpriiften Zeitraums. Das Finanzministerium hatte im Zuge der
GebarungslUberprifung dem RH keine Unterlagen vorgelegt, aus denen hervorge-
gangen ware, dass die positiven Wechselkursszenarien tatsachlich eingetreten
waren und dass es daraufhin das Vorziehen geplanter Kapitalabrechnungen geprift
hatte.
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(2) Gegenliber der OeKB verwies der RH auf seine Gegenaullerung in TZ 6, wonach
eine gemeinsame Analyse durch Finanzministerium und OeKB zur Héhe der Zinsen-
ausgleichsrickstellung wichtig ist.

Mittelfristige Abbauszenarien

(1) Im Jahr 2024 entwickelte das Finanzministerium zusétzlich als internes Analyse-
Tool das Instrument der mittelfristigen Abbauszenarien, um daraus Handlungsopti-
onen fir den Abbau des CHF-Portfolios ableiten zu kdnnen. Es betrachtete dabei in
vier Szenarien die Auswirkungen von Anderungen sowohl des Wechselkurses als
auch des Schweizer Leitzinses auf das jahrliche Volumen des CHF-Abbaus. Als
Abbauhorizont wahlte das Finanzministerium dabei zehn Jahre (bis 2034). In allen
vier Szenarien rechnete das Finanzministerium fir den gesamten Betrachtungszeit-
raum mit jahrlichen Mitteln in etwa gleicher Héhe, die fir den CHF-Abbau zur Verfi-
gung stiinden.%3

(2) Das Finanzministerium analysierte zunachst externe Faktoren, die den Wechsel-
kurs und den Schweizer Leitzins in der Vergangenheit bzw. im Uberpriften Zeitraum
wesentlich beeinflusst hatten. Es kam dabei zu folgenden Ergebnissen:

Der CHF diente in krisenhaften und unsicheren Zeiten — wie etwa der COVID-19-Pan-
demie und dem Krieg in der Ukraine — als sicherer Hafen (,,safe haven®) fur viele
Anleger, was zu einer Aufwertung der Wahrung fuhrte.

Der drastische Anstieg der Inflation veranlasste die Schweizerische Nationalbank im
Uberpriften Zeitraum, geldpolitische MaRnahmen zu setzen; sie hob etwa den
Schweizer Leitzins an, um den CHF zu stabilisieren und die Inflation zu kontrollieren.
Nach einer jahrelangen Niedrigzinsphase bzw. teilweise negativen Zinsen, aus denen
sich Kursgewinne ergaben, fihrte der Zinsanstieg im Jahr 2022 dazu, dass ein
wesentlicher Teil der Mittel auf dem §§ 3, 4, 5-Konto fir Kursverluste aufgebracht
werden musste. Dadurch standen weniger Mittel fiir den CHF-Abbau zur Verfligung.

(3) Zu den vier mittelfristigen Abbauszenarien traf das Finanzministerium folgende
Annahmen:

Szenario 1: glinstige Entwicklung des Wechselkurses und der Zinsen

Das Best-Case-Szenario ermoglichte es, das CHF-Portfolio jahrlich um bis zu
300 Mio. CHF abzubauen. Dadurch konnte das Wechselkursrisiko bis 2034 um
rd. 3 Mrd. EUR reduziert werden. Das Verhéltnis von Kursverlusten aus Zinszahlun-
gen zu Kursverlusten aus Kapital lag in etwa bei 1:3.

Das Finanzministerium kalkulierte mit jahrlich verfigbaren Mitteln von insgesamt 118,10 Mio. EUR. Davon
stammten 98 Mio. EUR aus vereinnahmten Haftungsentgelten und 20,10 Mio. EUR aus Budgetmitteln.
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Szenario 2: glinstige Entwicklung des Wechselkurses, jedoch hohe Zinsen

In diesem Szenario mussten etwa zwei Drittel der verfligbaren Mittel fir Kursver-
luste aus Zinszahlungen aufgewendet werden. Dadurch konnte jahrlich nur etwa
halb so viel Kapital abgebaut werden wie in Szenario 1. Das Wechselkursrisiko verrin-
gerte sich in diesem Fall bis 2034 um 2,7 Mrd. EUR.

Szenario 3: niedrige Zinsen, jedoch unglinstige Entwicklung des Wechselkurses

In diesem Szenario konnte das CHF-Portfolio bis 2034 um rd. 1,1 Mrd. CHF reduziert
werden. Aufgrund des unglnstigen Wechselkurses war das Wechselkursrisiko im
Jahr 2034 jedoch in etwa gleich hoch wie zu Beginn des Jahres 2024.%4

Szenario 4: unglnstige Entwicklung des Wechselkurses und der Zinsen

In diesem Worst-Case-Szenario mussten samtliche Mittel fur die Kursverluste aus
Zinszahlungen aufgewendet werden und darUber hinaus zusatzliche Mittel bereitge-
stellt werden, um den Zinsverpflichtungen nachkommen zu kénnen. Eine Kapitalab-
rechnung war nicht mehr moglich und das Wechselkursrisiko erhohte sich bis 2034
auf 7,225 Mrd. EUR.

(4) Das Finanzministerium unterzog diese vier mittelfristigen Abbauszenarien auch
einer Analyse und hielt seine Erkenntnisse schriftlich fest. Aus Sicht des RH lauteten
die wesentlichsten Erkenntnisse wie folgt:

Bei einer positiven Entwicklung von Wechselkurs und Zinsen kénnte das CHF-Portfo-
lio bis zum Jahr 2034 um bis zu 17 % reduziert werden. Bei einer positiven Entwick-
lung von zumindest einer der beiden EinflussgroRen kénnten bis zu 10 % des
CHF-Portfolios abgebaut werden.

Bei Eintritt des Worst-Case-Szenarios (Szenario 4) miissten zusatzliche Mittel aufge-
bracht werden, um die Kursverluste aus Zinszahlungen bedienen zu kénnen. Ein
Abbau des CHF-Portfolios ware in diesem Fall nicht moglich.

Solange sich die Zinsen positiv entwickeln, ware der Abbau des CHF-Portfolios auch
bei einem ,,schlechten” Wechselkurs sinnvoll, um dadurch das Wechselkursrisiko zu
senken.

Eine mogliche Erhohung der nicht-zweckgebundenen Mittel (Budgetmittel) bei einer
positiven Entwicklung des Wechselkurses fiihrt zwar zu einem erhdhten jahrlichen
Abbau und dadurch auch zu einer Reduktion des CHF-Portfolios, reduziert das inha-
rente Fremdwahrungsrisiko jedoch nur etwa um den gleichen Betrag wie die zusatz-
lich eingesetzten Mittel.

(5) Ende Dezember 2024 betrug der Schweizer Leitzins 0,5 %.%° Zum gleichen Zeit-
punkt lag der Wechselkurs von EUR zu CHF bei 0,9412.

Beginn 2024: 6,788 Mrd. EUR; Ende 2034: 6,713 Mrd. EUR

Die Schweizerische Nationalbank senkte den Leitzins per 13. Dezember 2024 von 1 % auf 0,5 %.
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(6) Die dem RH Ubermittelte Version der mittelfristigen Abbauszenarien stellte laut
Auskunft des Finanzministeriums eine Erstversion dar. In einem nachsten Schritt
plante das Ministerium, die Szenarien zu aktualisieren und anschlieRend in einem
offiziellen Akt zu verschriftlichen. Zusatzlich sollte das Instrument der mittelfristigen
Abbauszenarien insbesondere um eine eigene Berechnung der Mittel erweitert
werden, die im Zeitrahmen einer vierjdhrigen ,BFRG-Periode”®® pro Szenario
notwendig waren, um ein bestimmtes Volumen des CHF-Portfolios abbauen zu
kénnen. Das Finanzministerium legte dem RH jedoch nicht dar, bis wann diese Arbei-
ten abgeschlossen sein sollten.

Der RH begrifSte, dass das Finanzministerium mittelfristige Abbauszenarien mit dem
Ziel entwickelte, daraus Handlungsoptionen fir den CHF-Abbau ableiten zu kénnen.
Er strich insbesondere positiv heraus, dass dieses Instrument nicht ausschliefSlich
wechselkursbezogen war, sondern auch die Entwicklung des Schweizer Leitzinses
bericksichtigte. Dies erhohte aus Sicht des RH die praktische Relevanz des Instru-
ments.

Er hielt jedoch kritisch fest, dass eine negative Entwicklung sowohl des Wechselkur-
ses als auch des Schweizer Leitzinses in einem Worst-Case-Szenario dazu fihren
konnte, dass samtliche verfligbaren Mittel ausschliefRlich zur Bedeckung der Kurs-
verluste aus Zinszahlungen verwendet werden mussten bzw. darlber hinaus weitere
Mittel zur Verflgung gestellt werden missten, um die Kursverluste vollstandig bede-
cken zu kénnen. Ein Abbau des CHF-Portfolios wére in diesem Fall nicht moglich.

Der RH wiederholte daher seine Empfehlung an das Finanzministerium und die
OeKB aus TZ 10, den CHF-Abbau konsequent voranzutreiben, um das Wechselkurs-

risiko fir den Bund zu reduzieren.

Weiters hielt der RH fest, dass zur Zeit der Gebarungslberprifung — vor dem Hinter-
grund eines Schweizer Leitzinses von zundchst 1,0 % und ab Mitte Dezember 2024
dann 0,5 % und eines EUR/CHF-Wechselkurses von 0,9412 (Ende 2024)— das
Abbauszenario 3 (unginstige Entwicklung des Wechselkurses, aber niedrige Zinsen)
von den vier vordefinierten Szenarien das zutreffendste war. Der RH erinnerte in
diesem Zusammenhang daran, dass in diesem Szenario das CHF-Portfolio bis 2034
zwar um bis zu 10 % reduziert werden kdnnte, dass aber aufgrund des unglinstigen
Wechselkurses das Wechselkursrisiko im Jahr 2034 in etwa gleich hoch ware wie zu
Beginn des Jahres 2024.

Er empfahl daher dem Finanzministerium und der OeKB, zu prifen, ob es fir den
Fall einer positiven Entwicklung des Schweizer Leitzinses (Senkung) unabhangig von
der Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses sinnvoll ist, den Abbau des CHF-Port-

Das jahrlich verabschiedete BFRG legte zur mittelfristigen Steuerung des Bundeshaushalts fir die jeweils
folgenden vier Jahre Auszahlungsobergrenzen fir die Rubriken und Untergliederungen fest.
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folios zu beschleunigen; weiters ware zu prifen, wie daflir dem Exportfinanzierungs-
verfahren auch kurzfristig zusatzliche Mittel zur Verfigung gestellt werden kdnnten.

Der RH begrite schlieRlich auch die Absicht des Finanzministeriums, die mittelfris-
tigen Abbauszenarien weiterzuentwickeln, um insbesondere die Hohe der Mittel
bestimmen zu kénnen, die in der vierjahrigen Periode eines Bundesfinanzrahmens
notwendig waren, um ein bestimmtes Volumen des CHF-Portfolios abzubauen. Er
hielt jedoch fest, dass zur Zeit der Gebarungsiberprifung diese Arbeiten noch nicht
abgeschlossen waren und das Finanzministerium dem RH daflr auch keine Zeitleiste
nennen konnte.

Der RH empfahl daher dem Finanzministerium, die Weiterentwicklung des Instru-
ments der mittelfristigen Abbauszenarien zeitnah abzuschlieRen.

Laut Stellungnahme des Finanzministeriums zur Empfehlung, die Beschleunigung
des CHF-Abbaus zu priifen, sei eine entsprechende Prifung eingeleitet worden.

Zur Weiterentwicklung des Instrumens der mittelfristigen Abbauszenarien wirden
Umsetzungsarbeiten laufen.
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Entwicklung anderer Finanzierungen
in Fremdwahrungen

(1) Bis zum Jahr 2015 verfugte die OeKB neben dem CHF-Portfolio noch Uber ein
weiteres Portfolio mit einem Wechselkursrisiko, das Japanische-Yen-Portfolio. Dieses
baute die OeKB im Jahr 2015 vollstandig ab®’.

(2) Die OeKB finanzierte sich im Uberpriften Zeitraum durch Kreditoperationen in
verschiedenen Wahrungen, um etwa einen groRReren Kreis an Investoren anzuspre-
chen und um dadurch giinstigere Finanzierungskonditionen zu erhalten.®® Fir diese
Kreditoperationen existierten grundsatzlich Kursrisikogarantien des Bundes gemaR
AFFG.

Um aber das Wechselkursrisiko in diesen Wahrungen auszuschlieRen, tauschte die
OeKB die erhaltenen Kapitalbetrage inklusive der damit verbundenen Zinsverpflich-
tungen mittels sogenannter Zins- und Wahrungs-Swaps®® Uiber einen vereinbarten
Zeitraum insbesondere in EUR und US-Dollar um.” Das US-Dollar-Portfolio unterlag
dabei jedoch keinen Wechselkursrisiken, da es der wahrungskonformen Refinanzie-
rung von Geschéftsbanken diente, die ihren Kunden Kredite in US-Dollar einrdumten
(TZ 3).

(3) Swap-Geschafte waren fir die OeKB mit einem Kontrahentenrisiko verbunden.
Darunter war das Risiko eines finanziellen Verlusts zu verstehen, der sich daraus
ergab, dass ein Swap-Partner seine vertraglichen Verpflichtungen nicht erfillte.

(4) Die OeKB unterlag als Kreditinstitut im Rahmen ihrer Swap-Geschafte u.a. den
Bestimmungen der European Market Infrastructure Regulation (EMIR)”" und den
erganzenden delegierten Verordnungen der Europaischen Kommission. Die einschla-
gigen Regelungen legten zahlreiche Anforderungen an das Risikomanagement und

Das Volumen des Japanische-Yen-Portfolios war jedoch geringer gewesen als jenes des CHF-Portfolios. So
betrug es etwa im Jahr 2011 2,406 Mrd. EUR und im Jahr seines vollstdndigen Abbaus nur mehr
66,6 Mio. EUR.

Die OeKB fiihrte Kreditoperationen etwa in Wahrungen von , Developed Markets” (z.B. Australische Dollar
oder Japanische Yen) und von bestimmten ,Emerging Markets” (z.B. Chinesische Yuan) durch. Sie stimmte
dabei jeweils die Auswahl an Fremdwahrungen mit dem Finanzministerium ab.

Swap-Geschéfte dienen der Risikoabsicherung gegen schwankende Wechselkurse und unvorhersehbare Zins-
entwicklungen. Die OeKB war durch die Zins- und Wahrungs-Swaps auch in der Lage, Festzinssatze und vari-
able Zinssatze zu tauschen.

Daneben drehte die OeKB (Teile von) Kreditoperationen bei Bedarf auch in CHF.

Verordnung (EU) 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
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Malnahmen zur Minimierung der Kontrahentenrisiken fest. Solche MaRnahmen
waren insbesondere:

Die OeKB und ihre Swap-Partner hatten die Marktwerte samtlicher Swaps mittels
sogenannter Variation Margins abzudecken. Dazu tauschten sie Sicherheiten’ aus
und passten diese den Marktbewegungen an, indem sie die taglich aufgelaufenen
Gewinne und Verluste abrechneten. Die allfallig unbesicherten Risiken einer negati-
ven Marktwertentwicklung eines Swaps beschrdankten sich folglich auf den Tag
zwischen dem letzten Austausch der Variation Margin und dem Ausfall des
Swap-Partners. Dabei realisierte Verluste waren gemal Kursrisikogarantie vom Bund
zu bedecken.

Zusatzlich dazu mussten Zins-Swaps in EUR und US-Dollar Gber zugelassene zentrale
Gegenparteien” abgewickelt werden. Die zentralen Gegenparteien bernahmen als
zentrale Vertragspartner das Ausfallsrisiko und garantierten die Erflllung der
Geschéfte. Um die Erflllung garantieren zu kdnnen, verlangten die zentralen Gegen-
parteien die Hinterlegung von Sicherheiten. Diese Sicherheiten umfassten neben
der Variation Margin auch eine Initial Margin. Die Initial Margin besicherte zu erwar-
tende Wertschwankungen, die bei Ausfall eines Swap-Partners im Zeitraum zwischen
dem Austausch der letzten Variation Margin und dem Abschluss einer neuen gleich-
wertigen Swap-Position entstehen konnten.

Seit September 2022 waren die OeKB und ihre Swap-Partner bei samtlichen Swaps,
die nicht Uber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt wurden, dazu verpflichtet,
eine Initial Margin zu hinterlegen, sofern das Kredit-Exposure gegenlber einem
Swap-Partner mehr als 50 Mio. EUR betrug. Zu hinterlegen war die Initial Margin bei
speziellen Verwahrstellen. Bis zum Ende der Gebarungstberprifung musste die
OeKB noch keine solche Sicherheit hinterlegen. Fir den Bund bestand somit das
Risiko, von der OeKB fir Verluste in Anspruch genommen zu werden, die zwischen
dem Ausfall eines Swap-Partners und dem Abschluss einer neuen gleichwertigen
Swap-Position entstehen konnten, sofern keine Initial Margin hinterlegt war.

(5) Per 30.Juni 2024 verflgte die OeKB Uber 23 Swap-Partner. Zwei dieser Swap-
Partner waren zentrale Gegenparteien. Fir die Auswahl geeigneter Swap-Partner
verflgte die OeKB Uber eigene risikobegrenzende Vorgaben: Mindest-Ratings fir
Neugeschafte oder die Ubertragung von Swaps auf einen neuen Swap-Partner, wenn
sich das Rating eines Partners verschlechtert hatte. Ebenfalls per 30. Juni 2024
verflgte die OeKB lUber 222 Wahrungs-Swaps und 208 Zins-Swaps mit einem Volu-
men von insgesamt 49,962 Mrd. EUR.

Dies waren Zahlungsmittel und solche Vermogenswerte, die kurzfristig in Zahlungsmittel umgewandelt
werden konnten.

Fur zentrale Gegenparteien galten strenge Zulassungsvoraussetzungen. Zustandige Aufsichtsbehdrde in
Osterreich war die dsterreichische Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA).
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Der RH hielt fest, dass die OeKB im Uberpriften Zeitraum Kreditoperationen in
verschiedenen Wahrungen durchfihrte; das daraus resultierende Wechselkursrisiko
versuchte sie aber durch den Abschluss von Swap-Geschéaften moglichst auszu-
schlieRen. Der RH wies jedoch darauf hin, dass der Bund theoretisch aufgrund des
verbleibenden Kontrahentenrisikos bei Ausfall eines Swap-Partners fir mogliche
Wechselkursverluste in Anspruch genommen werden kdnnte.

Der RH anerkannte, dass die OeKB als Kreditinstitut im Rahmen ihrer Swap-Geschafte
einer Vielzahl von aufsichtsrechtlichen Vorgaben unterlag, die dazu dienten, das
Kontrahentenrisiko zu minimieren. Durch diese Vorgaben reduzierte sich das Risiko
des Bundes, bei Ausfall eines Swap-Partners von der OeKB flir mogliche Wechsel-
kursverluste auch tatsachlich in Anspruch genommen zu werden.

Der RH empfahl daher der OeKB, das Kontrahentenrisiko im Rahmen ihrer Swap-
Geschafte auch weiterhin konsequent zu begrenzen und ihre Malknahmen regelma-
Rig auf eine weitere Risikoreduktion hin zu Gberprifen.

Die OeKB teilte in ihrer Stellungnahme mit, dass sie als Bank der European Market
Infrastructure Regulation (EMIR) unterliege, deren Anforderungen vollumfanglich
entsprochen werde. Die Initial Margin flr bilaterale Swap-Geschafte sei ab Errei-
chung des Schwellenwerts von 50 Mio. EUR zu hinterlegen. Dieser Schwellenwert
werde zur Zeit der Stellungnahme mit keinem Swap-Partner erreicht.
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Schlussempfehlungen

Zusammenfassend empfahl der RH:

Bundesministerium flr Finanzen

(1)

Im Zusammenwirken mit der Oesterreichischen Kontrollbank AG ware eine
konsolidierte Fassung samtlicher interner Vorgaben zu Haftungsibernah-
men gemalR Ausfuhrfinanzierungsforderungsgesetz und zu ihrer operativen
Abwicklung zu erstellen und laufend aktuell zu halten. (TZ 4)

Gemeinsam mit der Oesterreichischen Kontrollbank AG wéare die OeKB-
Spanne in geeigneter Form schriftlich zu regeln. (TZ 5)

Bei der Regelung der OeKB-Spanne wéare gemeinsam mit der Oesterreichi-
schen Kontrollbank AG zu prifen, wie ein allfalliger angemessener Beitrag der
Oesterreichischen Kontrollbank AG durch eine Reduktion der OeKB-Spanne
aussehen kénnte, um ein nachhaltig tragfahiges Exportfinanzierungsverfah-
ren sicherzustellen. (TZ 5)

Gemeinsam mit der Oesterreichischen Kontrollbank AG ware zu analysieren,
wie hoch die Zinsenausgleichsriickstellung notwendigerweise zur Erflllung
ihrer Zwecke im Exportfinanzierungsverfahren sein muss. Abhangig von den
Ergebnissen ware eine schriftliche Vereinbarung tber die Verwendung Uber-
schissiger Mittel abzuschlieRen. (TZ 6)

Mittel aus dem Bundesbudget, die bereits fiir den CHF-Abbau im Export-
finanzierungsverfahren vorgesehen sind, waren auch tatsachlich dafir einzu-
setzen. Daflr waren gegebenenfalls jahrestbergreifend haushaltsrechtliche
Vorkehrungen zu treffen. (TZ 8)

Es wdre zu analysieren, ob —mit dem Ziel, die Planbarkeit und Geschwin-
digkeit des CHF-Abbaus zu verbessern — die Zusicherung einer gewissen
Regelmaligkeit und Hohe von Mitteln aus dem Bundesbudget fur den Portfo-
lio-Abbau budgetér realisierbar ist. (TZ 10)

Gemeinsam mit der Oesterreichischen Kontrollbank AG ware regelmaRig zu
Uberprifen, ob die 2021 gednderte Regelung zum Mindesthaftungsentgelt
weiterhin erforderlich ist, um die Attraktivitat des Exportfinanzierungsverfah-
rens aufrechtzuerhalten; gegebenenfalls wére die Regelung wieder aufzuhe-
ben. (TZ 11)
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Der Empfehlung des RH aus dem Bundesrechnungsabschluss 2022 folgend,
waren fir die Berechnung der Rickstellung fiir Wechselkursrisiken dokumen-
tierte und nachvollziehbare Unterlagen zu den zugrunde gelegten Parametern
zu erstellen. Aus den Unterlagen sollte klar ersichtlich sein, welche Annah-
men das Finanzministerium fir die Entwicklung der wesentlichen Parame-
ter traf und wie diese in die Rickstellungsberechnung mit einflossen. (TZ 12)

Zur Berechnung der Rickstellung fir Wechselkursrisiken ware bei den Annah-
men zum jahrlichen Portfolio-Abbau die Hohe des EUR/CHF-Wechselkurses
als einer der wesentlichen Parameter flir samtliche Jahre bis zum Abbau-
ende zu bericksichtigen und zu dokumentieren. Dabei wére zu prifen, ob die
Erkenntnisse, die durch das Instrument der mittelfristigen Abbauszenarien
gewonnen wurden, auch fir die Berechnung der Rickstellung von Bedeu-
tung sind. (TZ 12)

Die Weiterentwicklung des Instruments der mittelfristigen Abbauszenarien
ware zeitnah abzuschlieSen. (TZ 16)

Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft

(11)

Das Kontrahentenrisiko im Rahmen der Swap-Geschafte sollte weiterhin
konsequent begrenzt werden; die MalRnahmen waren regelmaRig auf eine
weitere Risikoreduktion hin zu Gberprifen. (TZ 17)

Bundesministerium fur Finanzen;
Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft

(12)

Negative Wechselkurs- und Zinsentwicklungen kénnen dazu fihren, dass
der Bund dem Exportfinanzierungsverfahren zusatzliche Budgetmittel zufth-
ren muss, nur um Kursverluste aus Zinszahlungen zu bedecken. Vor diesem
Hintergrund ware daher der Abbau des CHF-Portfolios konsequent voranzu-
treiben, um das Wechselkursrisiko fir den Bund zu reduzieren. (TZ 10, TZ 16)

Zwecks effektiver Begrenzung des Wechselkursrisikos des CHF-Portfolios wére
erneut die Reduktion der Value-at-Risk-Limithche zu prufen. (TZ 14)
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Es ware festzulegen, wie fur den Fall einer glinstigen Entwicklung des EUR/
CHF-Wechselkurses — Eintreten eines positiven Wechselkurs-Szenarios —dem
Exportfinanzierungsverfahren auch kurzfristig zusatzliche Mittel zur Verfi-
gung gestellt werden kdnnen, um das CHF-Portfolio im Anlassfall beschleu-
nigt abzubauen. Dabei waren sowohl| Mittel aus dem Bundesbudget als auch
zuséatzliche Mittel, die aus dem Exportfinanzierungsverfahren selbst stam-
men, in Betracht zu ziehen. (TZ 15)

Es ware zu prifen, ob es fir den Fall einer positiven Entwicklung des Leit-
zinses der Schweizerischen Nationalbank (Senkung) unabhdngig von der
Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses sinnvoll ist, den Abbau des CHF-
Portfolios zu beschleunigen; weiters ware zu prifen, wie dafiir dem Export-
finanzierungsverfahren auch kurzfristig zusatzliche Mittel zur Verfligung
gestellt werden kénnten. (TZ 16)
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Rechnungshof
Osterreich

Wien, im Dezember 2025
Die Prasidentin:

Dr. Margit Kraker
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Anhang A

Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager

Anmerkung: im Amt befindliche Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager

in Fettdruck

Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft

Aufsichtsrat

Vorsitz

Robert Zadrazil (17. Dezember 2018 bis 23. Mai 2025)

Mag. Dieter Hengl

1. Stellvertretung

(seit 23. Mai 2025)

Dr. Walter Rothensteiner (13. Mai 1997 bis 27. Mai 2020)
Dr. Johann Strobl (27. Mai 2020 bis 25. Mai 2022)
Mag. Peter Lennkh (25. Mai 2022 bis 20. Méarz 2024)

)

Mag.? Marie Valerie Brunner

2. Stellvertretung

(seit 20. Mérz 2024

Dipl.-Ing. Stefan Dorfler (18. Mai 2017 bis 29. Mai 2019)
Willibald Cernko (29. Mai 2019 bis 31. Juli 2022)
Mag.? Alexandra Habeler-Drabek (28. September 2022 bis 18. Dezember 2024)
Dipl.-Ing." Dr." llinka Kajgana (seit 18. Dezember 2024)

Vorstand

Mag.? Angelika Sommer-Hemetsberger
Mag. Helmut Bernkopf
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Anhang B

Ressortverantwortliche

61

Tabelle A: Finanzministerium

Ressortbezeichnung |

Bundesministerium fir Finanzen

www.parlament.gv.at

Bundesminister
18. Dezember 2017 bis 3. Juni 2019:
Hartwig Loger
3. Juni 2019 bis 7. Janner 2020:
Dipl.-Kfm. Eduard Muller, MBA

7. Janner 2020 bis 6. Dezember 2021:
Mag. Gernot Blimel, MBA

6. Dezember 2021 bis 20. November 2024:

Dr. Magnus Brunner, LL.M.
20. November 2024 bis 3. Marz 2025:
Univ.-Prof. DDr. Gunter Mayr

seit 3. Marz 2025:
Dr. Markus Marterbauer

Quelle: Parlament; Zusammenstellung: RH
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