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1 Zusammenfassung

Der Stand der bereinigten Finanzschulden des Bundes betrug 299,3 Mrd. EUR zum
Jahresende 2024, was einem Anstieg um 16,0 Mrd. EUR bzw. 5,6 % gegenliber dem
Vorjahr entsprach. Da dies weniger als der Bedarf zur Abdeckung des negativen
Nettofinanzierungssaldos im Jahr 2024 (-19,1 Mrd. EUR) war, ging die Liquiditats-
haltung zum Jahresende um etwa 3,1 Mrd. EUR auf etwa 5,6 Mrd. EUR zurick. Die
durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschulden des Bundes stieg im Vergleich zum
Jahr 2023 um etwa 0,3 Jahre auf 11,36 Jahre an. Die durchschnittliche Effektiv-
verzinsung der Finanzschulden erhohte sich 2024 von 1,79 % auf 1,91 %.

Der gesamtstaatliche Schuldenstand zum Jahresende 2024 wird erst am 31. Marz
2025 von der Statistik Austria veréffentlicht. In den Jahren 2020 bis 2023 stieg er um
insgesamt 90,8 Mrd. EUR auf 371,7 Mrd. EUR. Fir die gesamtstaatliche Schulden-
quote bedeutete dies ein Anwachsen um 7,6 %-Punkte auf 78,6 % des BIP. Der
Schuldenstand des Bundessektors stieg bis Ende 2023 gegenliber 2019 um 80,9 Mrd.
EUR auf 322,7 Mrd. EUR (+7,1 %-Punkte auf 68,2 % des BIP). Fiir 2024 erwartete das
BMF im Oktober 2024 eine weitere Erhohung des gesamtstaatlichen Schuldenstands
auf 389,0 Mrd. EUR, aufgrund des verhaltenen nominellen BIP-Wachstums soll die
Schuldenquote dadurch auf 79,3 % des BIP ansteigen. Zum Ende des 3. Quartals 2024
betrug der gesamtstaatliche Schuldenstand 398,4 Mrd. EUR.

In der ersten Jahreshilfte 2024 stieg der langfristige Zinssatz im Euroraum von

2,90 % auf 3,17 % an und ging dann bis zum Jahresende auf 2,81 % zurtick. Die
Zinsen langfristiger 6sterreichischer Staatsanleihen folgten prinzipiell diesem Muster,
waren im Schnitt aber um 0,13 %-Punkte niedriger. Der durchschnittliche Zinsabstand
Osterreichs zu Deutschland verringerte sich 2024 gegeniiber 2023 von 0,65 %-
Punkten auf 0,52 %-Punkte.

Das Gesamtvolumen der im Jahr 2024 neu aufgenommenen Finanzschulden betrug
66,3 Mrd. EUR. Der Grof3teil der Neuaufnahmen (61,3 %) passierte tiber die Auf-
stockung bzw. Emission von Anleihen. Die Neuaufnahmen wiesen mit durchschnittlich
8,79 Jahren gegeniliber dem Vorjahr eine um 1,46 Jahre langere Laufzeit auf. Die
Effektivverzinsung der Neuaufnahmen war mit 2,86 % um 0,44 %-Punkte niedriger als
im Jahr 2023.
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Der Finanzierungshaushalt der UG 58-Finanzierungen, Wahrungstauschvertriage wies
im Jahr 2024 Nettoauszahlungen aus der Verzinsung der Finanzschulden des Bundes
iHv 4,7 Mrd. EUR auf. Sonstige Auszahlungen iHv 2,2 Mrd. EUR resultierten vor allem
aus Emissionsdisagien, weil der Zinskupon bei zahlreichen aufgestockten Anleihen
unter dem stark angestiegenen Marktzinssatz lag. Unter Berlicksichtigung der Aus-
zahlungen fur kurzfristige Verpflichtungen (0,4 Mrd. EUR) waren die Auszahlungen
der UG 58 im Jahr 2024 mit insgesamt 7,4 Mrd. EUR um 1,8 Mrd. EUR niedriger als
budgetiert. Gegenliber 2023 bedeutete dies einen leichten Riickgang um 0,3 Mrd.
EUR bzw. 4,2 %. Im Ergebnishaushalt erfolgt eine periodengerechte Zuweisung der
Zinszahlungen und eine Aufteilung der Agien und Disagien auf die Gesamtlaufzeit des
jeweiligen Wertpapieres. Dadurch ist der Ergebnishaushalt insgesamt wesentlich
aussagekraftiger flr die tatsachlichen Finanzierungskosten des Bundes. Die
Aufwendungen im Ergebnishaushalt der UG 58 betrugen im Jahr 2024 5,5 Mrd. EUR
und waren damit um 0,4 Mrd. EUR niedriger als budgetiert. Im Vergleich zum Jahr
2023 bedeutete dies einen Anstieg um 1,1 Mrd. EUR bzw. um 24,4 %.

Das Volumen der von der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur (OeBFA)
durchgefihrten Kreditoperationen fiir Lander, sonstige Rechtstrager und Sonder-
konten des Bundes belief sich im Jahr 2024 auf 9,6 Mrd. EUR. Dies entspricht einem
Riickgang um 2,3 Mrd. EUR gegentliber dem Jahr 2023. 5,1 Mrd. EUR des Gesamt-
betrags entfielen auf Kreditoperationen fiir Linder, wovon 54,4 % fir Wien durch-
gefiihrt wurden. Bei den Finanzierungen fiir sonstige Rechtstrager (4,5 Mrd. EUR)
entfielen 4,4 Mrd. EUR auf die OBB-Infrastruktur AG.

2 Schuldenmanagement des Bundes

Das Schuldenmanagement des Bundes wird operativ von der Osterreichischen
Bundesfinanzierungsagentur (OeBFA) abgewickelt. Die OeBFA wurde 1993
gegriindet und steht zu 100 % im Besitz der Republik Osterreich, die Eigentiimerrolle

wird vom Bundesministerium fiir Finanzen (BMF) wahrgenommen.

Die OeBFA handelt im Namen und auf Rechnung der Republik Osterreich und ist fiir
die Aufnahme von Schulden, fir das Schuldenportfoliomanagement und fiir die
Kassenverwaltung des Bundes zustandig. Ziel ist die jederzeitige Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit der Republik Osterreich zu mittel- bis langfristig optimalen
Konditionen bei risikoaverser Ausrichtung der Geschaftspolitik.
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Die OeBFA fihrt nach Aufforderung des BMF auch Kreditoperationen fir Rechts-
trager des Bundes und der Sozialversicherung sowie fir die Lander, die sich der

OeBFA bedienen wollen, durch (sogenannte Rechtstragerfinanzierung gemafi
§ 81 BHG 2013).

3 Entwicklung und Struktur der Finanz-
schulden

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der bereinigten Finanzschulden des
Bundes (Finanzschulden unter Berlicksichtigung von Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen abzuglich Eigenbesitz! des Bundes)
in Mrd. EUR und in Prozent des BIP sowie deren jeweilige Zusammensetzung:

Grafik 1:  Bereinigte Finanzschulden des Bundes (absolut und in Prozent des BIP)
in den Jahren 2002 bis 2024
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Quellen: OeNB, Statistik Austria, WIFO-Konjunkturprognose vom Dezember 2024.

1 Der Bund behilt sich bei Bundesanleiheemissionen eine Eigenquote zuriick. Auch werden eigene Bundesanleihen am Sekundér-
markt zur Vermeidung von Refinanzierungsspitzen erworben. Zum Jahresende 2023 betrug der Wert der vom Bund im Eigen-
besitz gehaltenen Bundesanleihen und Bundesschatzscheine 11,6 Mrd. EUR (Bundesrechnungsabschluss (BRA) 2023,

Textteil Band 3, S. 14).
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Die bereinigten Finanzschulden des Bundes beliefen sich Ende 2024 auf 299,3 Mrd.
EUR. Diese stiegen damit gegenliber dem Jahr 2023 um 16,0 Mrd. EUR bzw. 5,6 %.
Der Anstieg liegt um etwa 3,1 Mrd. EUR unter dem Betrag, der zur Deckung des
negativen Nettofinanzierungssaldos des Jahres 2024 erforderlich war. Dies flhrte zu
einem Rickgang der liquiden Mittel auf etwa 5,6 Mrd. EUR.?

Der Anteil der bereinigten Finanzschulden am BIP ist im Vergleich zum Vorjahr um
1,2 %-Punkte von 59,9 % auf 61,1 % gestiegen. Die mittelfristige Betrachtung zeigt
gegenuber dem letzten Vorkrisenjahr 2019 einen Anstieg der bereinigten Finanz-
schulden um 90,5 Mrd. EUR. Der Anteil am BIP nahm im gleichen Zeitraum um 8,3 %-
Punkte zu. Die bereinigten Finanzschulden des Bundes fielen Ende 2024 um 9,5 Mrd.
EUR niedriger aus als bei der Erstellung des BVA 2024 erwartet. Das BMF ging hier
von einem Schuldenstand iHv 308,8 Mrd. EUR aus. Diese Abweichung ist laut BMF
darauf zuriickzuftihren, dass das Defizit im Jahr 2023 geringer ausfiel als bei der
Budgeterstellung angenommen. Die Maastricht-Verschuldung des Bundessektors
umfasst auch alle nach der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) dem
Bundessektor zugerechneten Einheiten umfasst und war im Jahr 2023 um 40,4 Mrd.
EUR hoher als die Finanzschulden des Bundes (siehe dazu Pkt. 4).

Die Struktur der Finanzschulden hat sich gegeniliber dem Vorjahr nur geringfligig
verandert. Mit einem Anteil von 88,8 % stellten Anleihen auch Ende 2024 die
wichtigste Finanzierungsform des Bundes dar. Im Vergleich zum Vorjahr ist dieser
Anteil nahezu konstant geblieben (2023: 88,1 %). Mit deutlichem Abstand folgen die
kurzfristigen Bundesschatzscheine, deren Anteil gegentiber dem Vorjahr von 7,6 %
auf 7,1 % gesunken ist. Dieser Wert liegt zwar immer noch deutlich Gber dem
Vorkrisenniveau (2019: 4,1 %), ist aber seit 2020 leicht riicklaufig. Die verbleibenden
4,2 % des Finanzierungsportfolios entfallen auf Darlehen. Auch dieser Anteil hat sich
im Vorjahresvergleich nur geringfligig verandert (2023: 4,4 %).

Die durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschulden des Bundes betrug Ende 2024
11,36 Jahre und hat sich damit gegentiber dem Vorjahr um etwa 0,3 Jahre erhoht. Die
OeBFA erwartet fiir das Jahr 2024 einen Zinsfixierungszeitraum? des von ihr

2 Neben dem Nettofinanzierungssaldo beeinflusst auch die nicht voranschlagswirksame Gebarung die Verinderung der liquiden
Mittel (2023: -188 Mio. EUR). Der Stand der liquiden Mittel per 31. Dezember 2024 wird im BRA Ende Juni 2025 veroffentlicht
(31. Dezember 2023: 8,7 Mrd. EUR).

3 Der Zinsfixierungszeitraum entspricht den gewichteten Zeitpunkten aller kiinftigen Zahlungen aus dem Portfolio der OeBFA.
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verwalteten Portfolios von 11,8 Jahren, was um 0,3 Jahre unter dem Vorjahreswert
liegen wiirde. Im Vergleich zu anderen Staaten weist das Finanzierungsportfolio des
Bundes in Osterreich eine relativ hohe durchschnittliche Restlaufzeit auf. Innerhalb
der OECD lag die durchschnittliche Restlaufzeit im Jahr 2023 bei etwa 8 Jahren.# Fur
das aktuelle Jahr ist geplant, diese vergleichsweise langen Portfoliolaufzeiten beizu-
behalten. So erwartet die OeBFA fir Ende 2025 eine durchschnittliche Restlaufzeit
zwischen 10,25 und 11,75 Jahren. Fir den Zinsfixierungszeitraum wird mit einer

Dauer von 11 bis 12,5 Jahren gerechnet.

Nachdem das gestiegene Zinsniveau bereits im Jahr 2023 zu einer hoheren Effektiv-
verzinsung geflihrt hat, ist diese im Jahr 2024 weiter angestiegen. Die bereinigten
Finanzschulden des Bundes wiesen Ende 2024 eine Effektivverzinsung iHv 1,91 % auf
(2023: 1,79 %). Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Restlaufzeit und der
Effektivverzinsung seit 2011:

Grafik 2:  Durchschnittliche Effektivverzinsung und Restlaufzeit der
Finanzschulden des Bundes in den Jahren 2011 bis 2024
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Quelle: OeBFA.

4 Siehe OECD Global Debt Report 2024.
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4 Entwicklung der Maastricht-Verschuldung

Zur Berechnung der Maastricht-Verschuldung des Bundessektors werden von der
Statistik Austria, ausgehend von den bereinigten Finanzschulden, die Verbindlich-
keiten der im Bundessektor kategorisierten Staatseinheiten (z. B. OBB-Infrastruktur
AG und OBB-Personenverkehr AG, Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H (BIG)) sowie
sonstige dem Bund zuzurechnende Verbindlichkeiten (z. B. Europaische Finanz-
stabilisierungsfazilitat (EFSF)°, Euro-Scheidemiinzen) hinzuaddiert und Konsolidierun-
gen innerhalb des Bundessektors sowie zwischen den staatlichen Sektoren vorgenom-
men. Die gesamtstaatliche Maastricht-Verschuldung umfasst zusatzlich die Schulden
der Lander, Gemeinden und Sozialversicherungstrager (SV-Trager) sowie der zuge-
horigen auBerbudgetaren Einheiten. Die nachfolgende Grafik stellt die quartalsweise
Entwicklung der Verschuldung im Verhaltnis zum BIP (Schuldenquote) auf Ebene des
Gesamtstaats sowie die Verschuldung des Bundessektors und der tGbrigen Teilsek-
toren zum Jahresende dar:

5 Die EFSF ist eines der Mittel der EU und der Mitgliedstaaten des Euroraums zur Sicherung der finanziellen Stabilitat im
gesamten Euro-Wahrungsgebiet, aus dem nach der Finanzkrise Finanzhilfen an Griechenland, Irland und Portugal gewahrt
wurden. Sie ist durch die Euro-Staaten mit einem Garantierahmen iHv 780 Mrd. EUR abgesichert.
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Grafik 3:  Entwicklung der Maastricht-Schuldenquote in den Jahren 2008 bis 2024
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Quellen: Statistik Austria (bis 3. Quartal 2024), Eurostat, danach BMF (September-Notifikation 2024).

Nachdem die gesamtstaatliche Schuldenquote in Folge der Finanz- und Wirtschafts-
krise sowie der Mal3nahmen zur Bankenrettung im 3. Quartal 2015 einen vorlaufigen
Hochststand von 86,8 % des BIP erreichte, konnte sie bis Ende 2019 auf 71,0 % des
BIP zurlickgefiihrt werden. Wesentliche Faktoren fur diese Reduktion waren die
durch das dulerst niedrige Zinsniveau begtlinstigte Entwicklung des Budgetsaldos, die
Reduktion der Verbindlichkeiten der Abbaubanken im Zuge der Asset-Verwertung
und das teils kraftige nominelle Wirtschaftswachstum (BIP-Nenner-Effekt). Auch in
Absolutwerten sank der gesamtstaatliche Schuldenstand von 298,92 Mrd. EUR im

1. Quartal 2016 bis Ende 2019 auf 281,0 Mrd. EUR. Der Bundessektor, der hauptver-
antwortlich fiir diese Entwicklung war, wies Ende 2019 einen Schuldenstand von
241,9 Mrd. EUR (61,1 % des BIP) auf.

Ausgeldst durch die COVID-19-Krise sowie ab 2022 auch durch die MaBnahmen im
Zuge der Energie- und Teuerungskrise stieg der gesamtstaatliche Schuldenstand bis
Ende 2022 gegentiber 2019 um 70,2 Mrd. EUR auf 351,1 Mrd. EUR. Der Anstieg des
Schuldenstands entsprach damit weitgehend dem kumulierten gesamtstaatlichen
Maastricht-Defizit in den Jahren 2020 bis 2022, das 69,1 Mrd. EUR ausmachte.
Aufgrund der Bruttobetrachtung des Schuldenstands kdnnen auch andere Faktoren
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eine Veranderung des Schuldenstands bewirken (Stock-Flow-Adjustments). Die
gesamtstaatliche Schuldenquote stieg zwischen 2019 und 2022 um 7,4 %-Punkte auf
78,4 % des BIP. Insbesondere wegen des krisenbedingten Einbruchs des nominellen
BIP (BIP-Nenner-Effekt) und der teils hohen Liquiditatshaltung erhohte sich die
gesamtstaatliche Schuldenquote im 1. Quartal 2021 sogar auf 87,2 % des BIP. Danach
unterstiitzte das hohe nominelle BIP-Wachstum, das durch den einsetzenden Anstieg
der Inflationsrate zusatzlich erhéht wurde, den Riickgang der Schuldenquote. Im Jahr
2023 erhohte sich der gesamtstaatliche Schuldenstand um 20,6 Mrd. EUR auf

371,7 Mrd. EUR. Die gesamtstaatliche Schuldenquote stieg im 1. Quartal auf 79,9 %
des BIP an, ehe sie im weiteren Jahresverlauf auf 78,6 % zurtickging. Die Schulden-
quote ist damit im Vergleich zum Jahr 2022 relativ konstant geblieben (+0,2 %-
Punkte). Der Schuldenstand des Bundessektors stieg bis Ende 2022 gegeniiber 2019
um 64,7 Mrd. EUR auf 306,5 Mrd. EUR (+7,3 %-Punkte auf 68,4 % des BIP). Im Jahr
2023 erhohte sich dieser weniger stark als das nominelle BIP, sodass der Anteil Ende
2023 mit 68,2 % um 0,2 %-Punkte niedriger ausfiel als Ende 2022.

Der Schuldenstand zum Jahresende 2024 liegt aktuell noch nicht vor. Dieser wird am
31. Marz 2025 von der Statistik Austria veroffentlicht. Im Oktober 2024 erwartete
das BMF fiir 2024 einen Anstieg des gesamtstaatlichen Schuldenstands auf

389,0 Mrd. EUR. Aufgrund des abgeschwachten nominellen BIP-Wachstums soll die
Schuldenquote dadurch auf 79,3 % des BIP ansteigen. In den ersten drei Quartalen
des Jahres 2024 ist die gesamtstaatliche Schuldenquote auf 83,2 % des BIP
angestiegen.

¢ Im Betrachtungszeitraum wirkte sich etwa die etwas hdhere Liquiditdtshaltung steigernd auf den Schuldenstand aus, wihrend
der Verkauf von Vermogenswerten der Abbaubanken und die 2020 und 2021 erzielten Agien bei der Aufstockung von Anleihen
den Anstieg des Schuldenstands dampften.
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5 Zinsentwicklung im internationalen
Vergleich

Die Zinsentwicklung in Osterreich wird maRgeblich durch die Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) beeinflusst. Vor dem Hintergrund der im Jahresverlauf
ricklaufigen Inflationsraten hat die EZB bis Ende 2024 den Hauptrefinanzierungssatz
schrittweise in vier Zinsschritten bis Mitte Dezember von 4,50 % auf 3,15 % gesenkt.
Ende Janner 2025 wurde eine erneute Zinssenkung um 0,25 %-Punkte angekiindigt.
Der Hauptrefinanzierungssatz betragt damit seit Anfang Februar diesen Jahres

2,90 %.

Bei den EZB-Programmen zum Ankauf von Staatsanleihen kam es im Jahr 2024 zu
einem Rickgang des investierten Volumens. Beim Pandemie-Notfallankaufprogramm
(Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) wurde in der ersten Jahreshilfte
2024 das Wertpapiervolumen durch eine vollumfangliche Wiederanlage der Tilgungs-
betrage zunachst konstant gehalten. In der zweiten Jahreshalfte wurde die
Investitionstatigkeit reduziert, wobei ein durchschnittlicher Abbau des Gesamt-
volumens von 7,5 Mrd. EUR pro Monat geplant wurde. Zwischen Juli und Dezember
2024 wurde das Gesamtvolumen so auf 1.617,0 Mrd. EUR reduziert. Das Volumen
der 6sterreichischen Staatsanleihen im PEPP-Portfolio sank zwischen Janner 2024
und Janner 2025 um 2,4 Mrd. EUR von 43,5 Mrd. EUR auf 41,1 Mrd. EUR. Fir das
restliche Jahr 2025 ist nach aktuellem Stand mit einem weiteren Riickgang zu
rechnen, da die EZB mit Jahresende 2024 jegliche Wiederveranlagung zur Ganze
eingestellt hat. Das wahrend der COVID-19-Krise ausgeweitete Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme - APP) befindet sich seit
Juli 2023 in vollstandigem Abbau. Im Jahr 2024 wurde das im APP-Portfolio
enthaltene Volumen 6sterreichischer Staatsanleihen netto um 6,0 Mrd. EUR reduziert.
Ende Janner 2025 waren noch &sterreichische Staatsanleihen im Ausmaf3 von

64,3 Mrd. EUR im Portfolio enthalten.

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Renditen langfristiger 6sterreichischer
Anleihen (Laufzeit: 10 Jahre) am Sekundarmarkt im Vergleich zum Euroraum, zu
Deutschland und zu den USA seit dem Jahr 2020:
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Grafik 4:  Entwicklung der langfristigen Zinssatze
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Quelle: OeNB Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen.

Nach einem deutlichen Riickgang zum Jahresende 2023 stieg der langfristige Zinssatz
im Euroraum in der ersten Jahreshalfte 2024 wieder von 2,90 % auf 3,17 %. Ab Juli
stellte sich dann ein langsamer Riickgang ein und der Zinssatz sank bis Jahresende auf
2,81 % ab. In der jahrlichen Betrachtung war das Zinsniveau im Euroraum mit 2,97 %
im Jahr 2024 um etwa 0,2 %-Punkte niedriger als im Jahr 2023. Im Janner 2025 ist ein
erneuter leichter Anstieg des Zinssatzes auf 3,09 % erkennbar. Die langfristigen
Zinsen Osterreichs folgten diesem Muster, wobei diese durchschnittlich 0,13 %-
Punkte unterhalb des Zinssatzes des Euroraums lagen. Der langfristige Zinssatz in den
USA (fir Anleihen in USD) war im gesamten Jahresverlauf mit Werten zwischen

3,72 % und 4,54 % hoher als jener im Euroraum (fir Anleihen in EUR).

Nachdem der Zinsaufschlag Osterreichs zu Deutschland zwischen 2021 und 2023
deutlich von 0,28 %-Punkte auf 0,65 %-Punkte anstieg, ging dieser im Jahresverlauf
2024 wieder etwas zuriick. Im Jahr 2024 war der langfristige Zinssatz in Osterreich
um durchschnittlich 0,52 %-Punkte héher als in Deutschland. Im Janner 2025 betrug
der Zinsaufschlag 0,42 %-Punkte, womit sich der im August 2024 begonnene
Riickgang weiter fortsetzte. Innerhalb des Euroraums konnte Osterreich seine
Positionierung im Ranking der Renditen im Jahr 2024 wieder verbessern. Nachdem
Osterreich 2023 auf Platz 8 zuriickfiel, wies es 2024 die fiinftniedrigste Rendite
innerhalb des Euroraums auf (wie zuletzt 2021).
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6 Zinsen, Laufzeiten und Struktur der
Neuaufnahmen

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick iiber Gesamtbetrag, Laufzeit und
Effektivverzinsung der zwischen 2017 und 2024 neu aufgenommenen
Finanzschulden:

Tabelle 1: Neuaufnahmen von Finanzschulden in den Jahren 2017 bis 2024

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Gesamtbetrag in Mrd. EUR 29,9 23,2 26,3 57,8 54,6 66,1 67,4 66,3
Laufzeit in Jahren 19,60 8,35 7,72 10,17 10,09 8,64 7,33 8,79
Effektivverzinsung in % 0,43% 0,23%| -0,12%| -0,32%| -0,34% 1,00% 3,30% 2,86%

Quellen: BMF Berichte gemaR § 78 Abs. 5 des BHG 2013 (iber das Eingehen, die Prolongierung und die Konvertierung von
Finanzschulden und Wahrungstauschvertragen in den Finanzjahren 2017 bis 2024.

Der Gesamtbetrag der neu aufgenommenen Finanzschulden betrug im Jahr 2024
66,3 Mrd. EUR.” Davon wurden 19,1 Mrd. EUR zur Abdeckung des Nettofinan-
zierungsbedarfs verwendet. Gleichzeitig wurden auslaufende Finanzschulden im
Umfang von 50,3 Mrd. EUR getilgt, was einem Riickgang um 4,7 Mrd. EUR gegeniiber
dem Vorjahr entspricht. Da die Summe aus der Bedeckung des Nettofinanzierungs-
bedarfs und der Schuldentilgung den Gesamtbetrag der Neuaufnahmen Uberstieg,
reduzierte der Bund im Jahr 2024 seine Liquiditatshaltung. Der Stand der liquiden
Mittel fiel gegenliber dem Vorjahr um etwa 3,1 Mrd. EUR geringer aus. Zusatzlich
tatigte der Bund bis Ende 2024 Kreditoperationen fiir Lander und sonstige
Rechtstrager iHv 9,6 Mrd. EUR (siehe Pkt. 9). Die OeBFA flihrte somit im Jahr 2024
Neuaufnahmen iHv 76,0 Mrd. EUR durch.

Gegenliber dem Vorjahr hat sich die Struktur der neu im Jahr 2024 aufgenommenen
Finanzschulden nur geringfligig verandert. Der Grof3teil der Neuaufnahmen erfolgte
mit 61,3 % Uber die Emission bzw. Aufstockung von Anleihen. Im Vergleich zum
Vorjahr war dieser Anteil im Jahr 2024 um 2,3 %-Punkte niedriger. Der Anteil der
kurzfristigen Bundesschatzscheine stieg leicht von 31,92 % auf 33,1 % an. Etwa 86 %
der Bundesschatzscheine haben eine Laufzeit von nicht mehr als 12 Monaten. 5,6 %
der neu aufgenommenen Finanzschulden entfielen auf Darlehen (2023: 4,6 %). Da
etwa 97 % dieser Darlehen innerhalb von 12 Monaten ab Aufnahme zuriickzuzahlen

7 Schuldaufnahmen zur Abdeckung des Nettofinanzierungsbedarfs und zur Schuldentilgung gemaR dem Limit in Art. Il BFG 2024.
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sind, sind diese ebenfalls der kurzfristigen Finanzierung zuzurechnen. Die
durchschnittliche Laufzeit der Neuaufnahmen war im Jahr 2024 mit 8,79 Jahren um
1,46 Jahre hoher als im Vorjahr. Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf eine langere
Laufzeit der Bundesschatzscheine zurtickzufihren. Diese betrug 2024 4,52 Jahre,
wahrend es 2023 nur 0,48 Jahre waren. Die Effektivverzinsung betrug 2,86 % und
war damit gegentiber dem Vorjahr um 0,44 %-Punkte niedriger. Zu einer niedrigeren
Effektivverzinsung kam es im Vorjahresvergleich vor allem bei den Bundesschatz-
scheinen (-1,03 %-Punkte) und den Darlehen (-1,23 %-Punkte).

Die nachfolgende Grafik stellt die Gber Anleihen getatigten Neuaufnahmen zur
Abdeckung des Budgetabgangs im Jahr 2024 im Uberblick dar:

Grafik 5:  Effektivverzinsung, Laufzeit und Begebungsvolumen der 2024
begebenen Anleihen
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Quelle: Bericht gemaR § 78 Abs. 5 des BHG 2013 uber das Eingehen, die Prolongierung und die Konvertierung von
Finanzschulden und Wahrungstauschvertragen im Finanzjahr 2024.

Die Begebung von Bundesanleihen erfolgt auf drei verschiedenen Wegen. Im Jahr
2024 wurden 18,3 Mrd. EUR im Rahmen von Auktionsverfahren begeben. Dies
entsprach einem Anteil von 45,7 % am Gesamtvolumen. 16,3 Mrd. EUR bzw. 40,8 %
wurden Uber Direktplatzierungen emittiert. Die verbleibenden 5,4 Mrd. EUR bzw.
13,5 % entfielen auf Eigenquoten-Aufstockungen.
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Der Grof3teil des Begebungsvolumens entfiel mit einem Anteil von 55,8 % auf
Anleihen mit einer Laufzeit von finf bis zehn Jahren. Anleihen mit einer Laufzeit
zwischen 15 und 30 Jahren waren fir etwa ein Flinftel des Begebungsvolumens
verantwortlich. Auf kurzfristige Anleihen mit einer Laufzeit von hochsten finf Jahren
entfielen 17,6 %. Die verbleibenden 6,1 % des Begebungsvolumens wurden
Uberwiegend durch Anleihen mit einer Restlaufzeit von mehr als 30 Jahren finanziert.
Auch die bis 2120 laufende Anleihe (Restlaufzeit per Ende Dezember 2024 von

95,5 Jahren) wurde 2024 vier Mal aufgestockt. Allerdings machten diese
Aufstockungen mit einem Volumen iHv 0,75 Mrd. EUR einen nur geringen Anteil am
gesamten Begebungsvolumen aus.

Im Jahr 2024 entfiel der grofSte Teil des Begebungsvolumens mit einem Anteil von
75,4 % auf Anleihen mit einer Effektivverzinsung zwischen 3,0 % und 3,5 %. Anleihen
mit einer Effektivverzinsung von mehr als 3,5 % machten 19,5 % des Begebungs-
volumens aus, wahrend der Rest mit 5,1 % auf Anleihen mit weniger als 3,0 %
Effektivverzinsung entfiel. Die Bandbreite der Effektivverzinsungen reichte von

2,12 % bei einer Mitte Dezember 2024 erfolgten Anleihe mit einer Restlaufzeit von
etwa 3 Jahren bis zu 3,28 % bei einer im Juli vorgenommenen Aufstockung einer
Anleihe mit einer Restlaufzeit von etwa 20 Jahren. Im Jahresverlauf entwickelte sich
das Zinsniveau dynamisch. Nachdem sie im 1. Quartal relativ konstant blieb, erreichte
die Effektivverzinsung im Mai den Jahreshochstwert. In diesem Monat wurden 14,0 %
des gesamten Volumens begeben. Danach ging das Zinsniveau bis September wieder
leicht zurlick, bevor im letzten Quartal ein moderater, kurzfristiger Anstieg erkennbar
war.

Seit dem Jahr 2022 werden auch Griine Finanzierungsinstrumente genutzt. Im Unter-
schied zu herkdmmlichen Emissionen werden die Erlose dabei ausschlieBlich zur
(Re-)Finanzierung griiner Projekte verwendet, welche 6kologische oder klimarelevante
Vorteile aufweisen. Investoren sind bereit dafiir einen (kleinen) Aufschlag, das
sogenannte Greenium (,Green Premium®) zu bezahlen, wodurch die Zinsausgaben
sinken. Im Jahr 2024 wurde dieser Teil der Finanzierungsstrategie weiter ausgebaut.
Insgesamt wurden Griine Finanzierungen iHv 6,2 Mrd. EUR getatigt (+0,7 Mrd. EUR
bzw. +13,0 %). Von diesem Gesamtvolumen entfielen 5,1 Mrd. EUR auf kurzfristige
Instrumente mit einer Laufzeit von bis zu 12 Monaten und 1,2 Mrd. EUR auf mittel-
bzw. langfristige Finanzierungen.
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Die OeBFA vero6ffentlichte im Juni 2024 den Green Investor Report 2023, welcher
Uber die Mittelverwendung und erzielten Klima- und Umweltauswirkungen der

Griinen Finanzierungen des Jahres 2023 berichtet. Bezliglich der Mittelverwendung
(Allocation Report) wurden 3,5 Mrd. EUR der insgesamt aufgenommenen 5,5 Mrd.
EUR dem Bereich ,Sauberer Transport“ zugerechnet. Dies entspricht einem Anteil von
etwa 64 % und betrifft primar Investitionen des OBB-Rahmenplans. Der zweitgroRte
Anteil entfallt mit 0,7 Mrd. EUR bzw. 12,6 % auf die Finanzierung von Projekten im
Bereich der erneuerbaren Energien. Darunter fallen etwa im Zuge des Umwelt-
forderungsgesetzes und Kommunalinvestitionsgesetzes geférderte Investitions-
projekte zum Ausbau von Biomasse und Photovoltaikanlagen (jeweils 0,2 Mrd. EUR).
Die drittgro3te Kategorie sind Finanzierungen, die dem Bereich der Energieeffizienz
zugeordnet werden kénnen (0,4 Mrd. EUR bzw. 6,6 %). Die verbleibenden 0,9 Mrd.
EUR verteilen sich auf weitere Kategorien (u. a. Nachhaltiges Wasser- und
Abwassermanagement, Anpassung an den Klimawandel). Der Bericht enthalt auch
Informationen zur Wirkung der finanzierten MaBnahmen (Impact Report). Insgesamt
sollen diese die Treibhausgase um 4,42 Mio. Tonnen CO2-Aquivalente reduzieren. Der
Bericht fir die im Jahr 2024 getatigten Griinen Finanzierungen soll vor dem Sommer
2025 veroffentlicht werden.

7 Voranschlagsvergleich

Die Verrechnung der Finanzierungen des Bundes inklusive der Durchfiihrung von
Wahrungstauschvertragen und PortfoliorestrukturierungsmafBnahmen im Bundes-
haushalt erfolgt in der UG 58-Finanzierungen, Wahrungstauschvertrage, aus der
daher auch der Finanzierungsaufwand des Bundes aus Zinsen und sonstigen Kosten
ersichtlich ist.8 Die Gebarung der UG 58 wird im Bundesbudget als Nettodarstellung
ausgewiesen, das heift Auszahlungen und Einzahlungen bzw. Aufwendungen und
Ertrage werden jeweils saldiert als Nettoauszahlungen bzw. Nettoaufwendungen dar-
gestellt. Eine Bruttodarstellung ist in Anlage Il zum BFG, im Teilheft der Unter-
gliederung sowie im BRA enthalten.

8 Die Aus- und Einzahlungen im Zusammenhang mit dem Geldverkehr des Bundes sowie ein GroRteil der Riickfliisse aus dem
EU-Haushalt (v. a. Landwirtschaftsférderungen, Strukturfonds) werden in der UG 51-Kassenverwaltung verbucht.
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Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung der budgetierten und realisierten Aus-
zahlungen und Aufwendungen der UG 58-Finanzierungen, Wahrungstauschvertrage
im Zeitverlauf:

Grafik 6:  Voranschlagsvergleich im Finanzierungs- und im Ergebnishaushalt

Finanzierungshaushalt Ergebnishaushalt
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Quellen: BMF, BVA 2014 bis 2024, BRA 2014 bis 2023, Monatsbericht Dezember 2024, Bericht gemaB § 78 Abs. 5 des
BHG 2013 Uber das Eingehen, die Prolongierung und die Konvertierung von Finanzschulden und Wahrungstauschvertragen im
Finanzjahr 2024.

Der Finanzierungshaushalt der UG 58-Finanzierungen, Wahrungstauschvertriage wies
im Jahr 2024 Nettoauszahlungen aus der Verzinsung der Finanzschulden des Bundes
iHv 4,7 Mrd. EUR auf. Zusatzlich entstanden bei der Aufstockung bestehender
Anleihen mit einem Zinskupon unter dem Marktzinssatz aufgrund des stark
angestiegenen Zinsniveaus betrichtliche Emissionsdisagien’ (siehe dazu Pkt. 8). Diese
erhohten die sonstigen Auszahlungen der UG 58 um 2,2 Mrd. EUR. Weiters wurden
fur unterjahrige, kurzfristige Verpflichtungen 0,4 Mrd. EUR im Jahr 2024 ausbezahlt.1°
Insgesamt betrugen die Nettoauszahlungen der UG 58 im Jahr 2024 damit 7,4 Mrd.
EUR, sie waren um 1,8 Mrd. EUR niedriger als budgetiert. Niedriger als veranschlagt
waren dabei sowohl die Auszahlungen fiir Zinsen (-0,4 Mrd. EUR) als auch jene fir
Emissionsdisagien (-1,4 Mrd. EUR). Im Vergleich zum Jahr 2023 gingen die
Auszahlungen wieder leicht um 0,3 Mrd. EUR bzw. 4,2 % zuriick. Aufgrund der rein
kassenmafRigen Erfassung der Zinszahlungen und dem starken Einfluss von Agien und
Disagien ist der Finanzierungshaushalt in der UG 58 fiir die tatsachliche Zinslast des
Bundes nur begrenzt aussagekraftig.

? Agio bezeichnet die positive Differenz zwischen dem Ausgabepreis und dem Nennwert einer Anleihe. Damit sinkt die Effektiv-
verzinsung der Anleihe. Liegt der Ausgabepreis unter dem Nennwert, so spricht man von einem Disagio.

10 Diese sind kein Teil des Berichts (iber die Finanzschulden, weil sie vor Jahresende getilgt wurden.
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Im Gegensatz zum Finanzierungshaushalt erfolgt im Ergebnishaushalt eine perioden-
gerechte Zuweisung der Zinszahlungen und eine Aufteilung der Agien und Disagien
auf die Gesamtlaufzeit des jeweiligen Wertpapieres. Insgesamt weist der Ergebnis-
haushalt dadurch einen glatteren Verlauf auf und ist fiir die tatsachlich anfallenden
Finanzierungskosten deutlich aussagekraftiger als der Finanzierungshaushalt. Im
Jahr 2024 betrugen die Aufwendungen aus der Verzinsung von Anleihen im Ergebnis-
haushalt 5,2 Mrd. EUR. Die Ertrage aus Emissionsagien verminderten diese Aufwen-
dungen aufgrund der Nettodarstellung in der UG 58-Finanzierungen, Wahrungs-
tauschvertrage (negativer sonstiger Aufwand iHv -0,1 Mrd. EUR). Unter Ber{ick-
sichtigung der kurzfristigen Verpflichtungen iHv 0,4 Mrd. EUR!! betrugen die Auf-
wendungen der UG 58 im Jahr 2024 somit 5,5 Mrd. EUR und waren damit um

0,4 Mrd. EUR niedriger als budgetiert. Im Vergleich zum Jahr 2023 bedeutet dies
einen Anstieg um 1,1 Mrd. EUR bzw. 24,4 %. Das seit 2022 gestiegene Zinsniveau
flhrte im Ergebnishaushalt zu sukzessive hoheren Aufwendungen, weil auslaufende
Anleihen durch héher verzinste Anleihen ersetzt werden. Zusatzlich stiegen die
Aufwendungen wegen des hoheren Schuldenstands.

8 Agien und Disagien bei der Emission von
Bundesanleihen

Die Disagien bei der Emission von Bundesanleihen waren seit 2022 besonders hoch,
weil die langfristigen Zinsen schnell gestiegen sind und ein Grol3teil der Schuldauf-
nahme durch die Aufstockung bestehender Anleihen erfolgt. Diese alteren Anleihen
waren meist unter den aktuellen Marktzinsen verzinst, sodass sie nur mit einem
Abschlag (Disagio) aufgestockt werden konnten. Neue Bundesanleihen kénnen
hingegen mit einem héheren Zinskupon begeben werden, sodass nur ein geringes
Agio bzw. Disagio anfillt. Die folgende Grafik stellt die Kursentwicklung einer
langfristigen Bundesanleihe seit ihrer Begebung im Jahr 2013 dar:

11 Diese Aufwendungen sind im Ergebnishaushalt gleich hoch wie die entsprechenden Auszahlungen im Finanzierungshaushalt,
weil bei unterjdhrigen Finanzierungen keine Periodenabgrenzungen notwendig sind.
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Grafik 7:  Kursentwicklung einer Bundesanleihe
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Quellen: OeBFA, Bérse Frankfurt (ISIN: ATOOO0A10683).

Die dargestellte Anleihe mit einer Laufzeit von 2013 bis 2034 hat einen jahrlichen
Zinskupon iHv 2,40 %. Im April 2013 wurde sie bei einer Rendite iHv 2,44 % mit
einem geringen Disagio begeben (Kurs 0,6 % unter Nominalwert). Nach Rickgangen
beim Zinsniveau notierte die Anleihe ab Mitte 2014 tber 100 %, sodass bei Auf-
stockungen Agien eingenommen wurden. Die Aufstockung mit der geringsten Rendite
iHv -0,13 % fand im September 2020 statt. Bei einer damaligen Restlaufzeit von tGber
13 Jahren und einem Zinskupon iHv 2,40 % wurde daher ein Agio iHv 34,9 % lukriert.
Das bedeutet, dass pro 100 Mio. EUR Schuldaufnahme 34,9 Mio. EUR eingenommen
wurden und die Auszahlungen der UG 58-Finanzierungen, Wahrungstauschvertrage
verringerten. Wegen der seither steigenden Marktzinsen ist der Kurs dieser Anleihe
deutlich gefallen. Im Jahr 2024 erfolgten zwei Aufstockungen dieser Anleihe, bei
welchen jeweils ein Disagio iHv 3,9 % bzw. 5,2 % bezahlt werden musste.
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9 Lander- und Rechtstragerfinanzierung

Die folgende Tabelle zeigt die seit 2019 von der OeBFA durchgefiihrten Lander- und
Rechtstragerfinanzierungen:

Tabelle 2: Kreditoperationen fiir Linder, sonstige Rechtstrager und Sonderkonten
des Bundes von 2019 bis 2024

in Mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Gesamtbetrag 5.200 5.272 7.335 5.676 11.957 9.639

Burgenland 45 95 90 24 81 35

Karnten 228 322 438 169 454 467

Niederdsterreich 425 330 200 300 300 515

Oberosterreich 191 620

Salzburg 147 200 274

Steiermark 1.083 485 619 1.275 1.016

Vorarlberg 270 27

Wien 1.155 1.744 1.234 1.637 1.920 2.780

ABBAG 2.338

Art for Art 2 9 5

BIG 500 200 500 200 200 150

MuseumsQuartier 3

OBB-Infrastruktur AG 1.765 1.900 3.218 3.336 5.184 4.375
Laufzeit in Jahren 27,86 24,10 14,14 11,12 11,86 18,04
Effektivverzinsung in % 0,28% -0,07% -0,02% 2,03% 3,20% 2,87%

Quellen: BMF, Berichte gemaR § 78 Abs. 5 des BHG 2013 (iber das Eingehen, die Prolongierung und die Konvertierung von
Finanzschulden und Wahrungstauschvertragen in den Finanzjahren 2019 bis 2024.

Im Rahmen ihrer Tatigkeit fihrt die OeBFA auch Kreditoperationen fiir Lander,
sonstige Rechtstrager und Sonderkonten des Bundes durch. Diese werden im Namen
und auf Rechnung des Bundes durchgefiihrt und als Darlehen an die Lander und
sonstigen Rechtstrager grundsatzlich zu gleichen Konditionen weitergegeben. Im Jahr
2024 betrug das Volumen dieser Lander- und Rechtstragerfinanzierungen 9,6 Mrd.
EUR. Das waren um 2,3 Mrd. EUR weniger als 2023. Die durchschnittliche Laufzeit
der durchgefiihrten Kreditoperationen betrug etwa 18 Jahre und lag damit Gber der
Laufzeit der Neuaufnahmen des Bundes (8,8 Jahre). Die durchschnittliche Effektiv-
verzinsung, die neben der Laufzeit auch durch den Zeitpunkt der Schuldaufnahme
beeinflusst wird, lag mit 2,87 % ahnlich hoch wie bei Neuaufnahmen des Bundes
(2,86 %).

Etwas mehr als die Halfte des Gesamtbetrags entfiel mit 5,1 Mrd. EUR auf Kredit-
operationen fiir die Lander, wovon 2,8 Mrd. EUR bzw. 54,4 % fiir Wien durchgefiihrt
wurden. Die Steiermark nahm die Rechtstragerfinanzierung mit 1,0 Mrd. EUR in
Anspruch, gefolgt von Niederdsterreich und Karnten mit jeweils etwa 0,5 Mrd. EUR.
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Die verbleibenden Finanzierungen iHv 4,5 Mrd. EUR wurden fir sonstige Rechts-
trager durchgefiihrt. Dieser Betrag entfiel fast zur Ganze auf Kreditoperationen fir
die OBB-Infrastruktur AG. Diese nahm im Jahr 2024 mit 4,4 Mrd. EUR ein um

0,8 Mrd. EUR geringeres Finanzierungsvolumen als im Vorjahr in Anspruch.

Die Forderungen des Bundes aus der Rechtstragerfinanzierung gegeniiber den
Landern und sonstigen Rechtstragern liegen derzeit nur flir das Jahr 2023 vor. Gemaf3
dem BRA 2023 betrug der Gesamtstand der iber die OeBFA finanzierten
Rechtstrager- und Landerschulden zum 31. Dezember 2023 44 Mrd. EUR. Gegenliber
dem Jahr 2022 erhoéhte sich der Forderungsstand um 10,3 Mrd. EUR, wobei die
grofRten Zuwachse bei der OBB-Infrastruktur AG (+5,0 Mrd. EUR), der ABBAG -
Abbaumanagementgesellschaft des Bundes (ABBAG; +2,3 Mrd. EUR)!2 und dem Land
Wien (+1,3 Mrd. EUR) zu verzeichnen waren.

Die folgende Grafik zeigt die Zusammensetzung der Forderungen zum 31. Dezember
2023:

Grafik 8:  Forderungen an Rechtstriger und Lander (Stand: Ende 2023)

ASFINAG
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Abkirzung: ASFINAG ... Autobahnen- und Schnellstra3en-Finanzierungs-Aktiengesellschaft.
Quelle: BRA 2023.

12 Diese Forderung ist auf die Ubernahme des DACH-Portfolios (Vermdgenswerte in Deutschland, Osterreich und der Schweiz)
der KA Finanz AG i.A. durch die ABBAG im Jahr 2023 zurtickzufiihren. Diese wurde von der ABBAG liberwiegend Uiber die
OeBFA mittels Rechtstragerfinanzierung iHv 2,3 Mrd. EUR finanziert. Die verbleibende Finanzierung erfolgte tber ein Darlehen
der KA Finanz AG i.A. iHv 0,3 Mrd. EUR sowie durch Kassenmittel der UG 51-Kassenverwaltung. Die KA Finanz AG i.A. befindet
sich seit 1. Janner 2024 in aktienrechtlicher Liquidation.
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Ende 2023 entfielen 47,6 % der Forderungen aus der Rechtstragerfinanzierung auf
ausgegliederte Einheiten und staatsnahe Unternehmen und 52,4 % auf die Lander.
Die OBB-Infrastruktur AG hatte einen Anteil von 38,1 % an den ausstehenden
Finanzierungen. Bei den Bundeslandern wiesen Wien, die Steiermark, Karnten und
Niederdsterreich die grof3ten Anteile der ausstehenden Finanzierungen auf. Die
Veranderung des Forderungsstands im Jahr 2024 ergibt sich aus den in Tabelle 2
dargestellten Kreditoperationen sowie aus den unterjahrigen Tilgungen. Der
Forderungsstand zum 31. Dezember 2024 wird Ende Juni 2025 im BRA 2024 ver-
offentlicht.
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Abkilirzungsverzeichnis

ABBAG
Abs.
APP

Art.
ASFINAG

BFG
BHG 2013
BIG
BIP
BMF
BRA
EFSF
EU
EUR
EZB
i.A.

iHv
Mio.
Mrd.
OeBFA
OECD

OeNB

ABBAG - Abbaumanagementgesellschaft des Bundes
Absatz

Ankauf von Vermogenswerten/
Asset Purchase Programme

Artikel

Autobahnen- und SchnellstraBen-Finanzierungs-
Aktiengesellschaft

Bundesfinanzgesetz
Bundeshaushaltsgesetz 2013
Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H
Bruttoinlandsprodukt
Bundesministerium fir Finanzen
Bundesrechnungsabschluss

Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
Europaische Union

Euro

Européaischen Zentralbank

in Abwicklung

in H6he von

Million(en)

Milliarde(n)

Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung

Oesterreichische Nationalbank
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PEPP Pandemie-Notfallankaufprogramm/
Pandemic Emergency Purchase Programme
Pkt. Punkt(e)
SV-Trager Sozialversicherungstrager
u. a. unter anderem
UG Untergliederung(en)
USA Vereinigte Staaten von Amerika/
United States of America
usD United States dollar
V. a. vor allem
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung(en)
z. B. zum Beispiel
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