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Umfassende Finanzsektorsanktionen der EU 
und der USA
Die breit angelegten bzw. sektoral-selektiven Wirt-
schaftssanktionen der eU und der UsA gegen Russland 
zielen (vor allem seit deren Verschärfung im septem-
ber) bis dato vor allem auf den Geschäftsbanken- und 
Finanzsektor bzw. entfalten hier auch kurzfristig eine 
spürbare Wirkung. Die kurzfristigen effekte sind sogar 
stärker als von vielen antizipiert. Die Auswirkungen der 
sanktionen im Banken- und Finanzbereich manifes-
tieren sich in den letzten monaten in einem (erzwun-
genem) Auslandschuldenabbau, Kapitalabflüssen und 
einem heftigen Verfall des Außenwertes des Rubels. 
Diese markanter als erwartet eingetretenen kurzfristigen 
Wirkungen im Banken- und Finanzsektor lassen sich 
durch die Tatsache erklären, dass gerade der russische 
Bankensektor eher ein schwachpunkt der russischen 
Volkswirtschaft ist, da er in gewisser Weise strukturelle 
schwächen der russischen Wirtschaft in seinen Bilan-
zen abbildet. zwar gibt es genügend Fremdwährungs-
zuflüsse ins land sowie Vermögenswerte im Ausland; 
dennoch sind russische Banken und Firmen auf eine 
substanzielle (Re-)Finanzierung im Ausland angewiesen.

Prinzipiell gilt, dass die Reichweite der Banken- und 
Finanzsektorsanktionen der eU und UsA beträchtlich 
ist. Die eU und die UsA haben fünf staatsnahe russische 
Kreditinstitute mit sanktionen belegt, die UsA zusätz-
lich noch fünf weitere sehr kleine Banken mit vernach-
lässigbaren Gesamtmarktanteilen. Der marktanteil der 
von der eU und den UsA sanktionierten staatsnahen 
Banken liegt bei etwa 55–56 % der gesamten Banken-

aktiva im russischen Bankensektor. Um in einem hypo-
thetischen szenario in Westeuropa eine analoge sankti-
onsdichte zu erreichen, müssten mindestens die zehn bis 
fünfzehn größten westeuropäischen Banken mit sank-
tionen belegt werden. Der Umstand, dass man durch 
sanktionierung von »nur« fünf staatsnahen Banken in 
Russland eine derart hohe sanktionswirkung entfalten 
kann, ist ein augenfälliges spiegelbild der sehr hohen 
marktkonzentration im russischen Bankensektor ins-
gesamt und vor allem ein spiegelbild der hohen staats-
lastigkeit hier (wie auch in anderen strategischen sek-
toren der russischen Wirtschaft). Insofern wird nun der 
unverkennbare Trend zur monopolisierung in staats-
hand zum stolperstein für den russischen Bankensektor. 
zudem verstärken weitere sanktionen im Finanzmarkt-
bereich, die gegen einige wenige russische Großunter-
nehmen verhängt wurden (z. B. Rosneft, Gazprom neft), 
die sanktionen gegen die führenden russischen Ban-
ken zusätzlich. Darüber hinaus haben die eU-sanktio-
nen extraterritoriale Gültigkeit und gelten damit auch 
für nicht-eU-Firmen, die Geschäfte mit Russland und 
sanktionierten entitäten über die eU bzw. über eU-
Kapitalmärkte abwickeln. Des Weiteren gelten sie für 
Tochterbanken der sanktionierten Kreditinstitute außer-
halb der eU, wenn der Kapitalanteil der sanktionierten 
russischen Firmen größer als 50 % ist (eine Ausnahme 
gibt es hier für die türkische Denizbank). Die Banken-
töchter der sanktionierten russischen entitäten inner-
halb der eU, also die europatöchter von sberbank und 
VTB in Wien, »VTB capital« Plc in london oder 
»VTB Bank (Deutschland) AG« sind allerdings von den 
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Zusammenfassung
Die Intention der eU/Us-sanktionen im Banken- und Finanzsektor war es, den Druck auf Russland lang-
sam, graduell und planmäßig zu erhöhen. Aktuell ist zu beobachten, dass die kurzfristigen unmittelbaren 
sanktionsfolgen im Banken- und Finanzsektor heftiger sind, als von vielen antizipiert. nahezu die ganze 
Wirtschaft Russlands ist von der internationalen (Re-)Finanzierung abgeschnitten, Us-Dollar werden ge-
hortet und der Rubel hat heftig an Außenwert verloren. Auch der Druck auf die Devisen- und Fiskalreser-
ven hat sich bereits merklich erhöht. Im aktuellen sanktionskorsett könnte Russland noch 18–24 monate 
agieren, ohne dass größere Probleme auftreten. Daher hoffen viele russische und westliche Wirtschaftstrei-
bende im moment noch auf eine entspannung in den kommenden 12–18 monaten.

Allerdings werden auch zunehmend Überlegungen über Implikationen eines szenarios ohne Deeskalati-
on angestellt; hier gäbe es substanzielle Risiken für Russland und für Unternehmen, die auf dem russischen 
markt engagiert sind. Prinzipiell gilt: Die internationale finanzielle Verflechtung Russlands passt nicht zu 
einer isolationistischen Politik; diese (wirtschafts-)politische einstellung gewinnt aber an einfluss und da-
her wäre es vorschnell, eine weitere eskalation als prinzipiell undenkbar abzutun.
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eU-sanktionen nicht betroffen. Allerdings repräsentie-
ren deren Aktivitäten innerhalb der eU sehr niedrige, 
einstellige Prozentwerte in den Gesamtaktiva von sber-
bank und VTB. Ferner dürfen die in der eU ansässi-
gen Töchter der russischen Großbanken die sanktionen 
gegen das mutterunternehmen nicht aktiv unterlaufen. 
neben den unmittelbaren Restriktionen gegen russi-
sche Geschäftsbanken haben die europäische Investi-
tionsbank (eIB) und vor allem die europäische Bank 
für Wiederaufbau und entwicklung (eBRD) – letztere 
hat substanzielle Geschäfte in Russland – neue Finan-
zierungszusagen für Russland auf eis gelegt.

Insgesamt zielen die eU- und Us-sanktionen im 
Banken- und Finanzbereich willentlich nur auf eine 
mäßige Verschärfung ab; der Druck auf Russland soll 
bewusst nur langsam und graduell bzw. planbar erhöht 
werden. ein radikaleres Vorgehen hätte beispielsweise 
nicht nur neugeschäfte sanktionieren können, sondern 
auch bestehende (Kredit-)Geschäfte bzw. bereits getä-
tigte Finanzmarktinvestitionen. letzteres hätte den 
kurzfristigen Abverkaufsdruck auf den russischen Rubel 
und auf russische Vermögenswerte (natürlich auch mit 
Folgen für westliche Akteure) sowie den unmittelba-
ren Refinanzierungsdruck – im Vergleich zur aktuel-
len situation – dramatisch verschärft.

Erhebliche unmittelbare Sanktionswirkungen
Bis zu einem gewissen Grad sind die derzeit beobacht-
baren Wirkungen der westlichen sanktionen intendiert; 
obgleich es auch nicht unerhebliche und bisweilen nicht 
intendierte effekte gibt. In Bezug auf die analytische 
Betrachtung der Folgen der sanktionen der eU und der 
UsA im Banken- und Finanzbereich ist – trotz Inter-
dependenzen und mangelnder Trennschärfen – grund-
sätzlich zwischen unmittelbaren und intendierten sank-
tionswirkungen im Banken- und Finanzsektor und 
mittelbaren ökonomischen und politischen effekten 
zu differenzieren.

Da ein Großteil des russischen Bankensektors von 
den sanktionen betroffen ist bzw. eine solche entwick-
lung sich schon vor dem bindenden erlass der sanktio-
nen und dann deren Verschärfung im september abge-
zeichnet hat, sind grenzüberschreitende Finanzierungen 
durch westliche – und hier vor allem westeuropäische – 
Banken nach Russland schon seit längerem rückläufig. 
Allein in den letzten zwei bis drei Quartalen sind hier 
Rückgänge um insgesamt 20–40 milliarden Us-Dollar 
zu verzeichnen gewesen, bei einem grenzüberschreiten-
den Gesamtfinanzierungsvolumen bei Bankenforderun-
gen von etwa 200 milliarden Us-Dollar (bis dato gibt 
es hier nur zahlen bis ins 2. Quartal 2014). Der glei-
che Trend wie bei den unmittelbaren Bankforderungen 
zeigt sich übrigens auch bei sogenannten potenziellen 

Finanzierungen im grenzüberschreitenden Russland-
geschäft (also Garantien etc.), die in den letzten mona-
ten von ca. 180 milliarden Us-Dollar auf 150 milliar-
den Us-Dollar zurückgegangen sind. Dieser negative 
Trend bei grenzüberschreitenden Bankausleihungen und 
Finanzierungszusagen mit Russlandbezug steht klar im 
Gegensatz zum derzeitigen europäischen und globalen 
Trend, wo grenzüberschreitende Bankfinanzierungen 
und Finanzierungszusagen allgemein und auch die über 
westeuropäische Großbanken wieder zulegen. Die star-
ken Rückgänge in den grenzüberschreitenden Finanzie-
rungen nach Russland lassen sich auch dadurch erklä-
ren, dass fast ein Drittel solcher Finanzierungen mit 
russischen Kreditinstituten abgewickelt werden, was im 
internationalen Vergleich ein hoher Anteil ist. Die skiz-
zierten entwicklungen legen den schluss nahe, dass die 
Rückgänge bei den grenzüberschreitenden Bankfinan-
zierungen nach Russland auf länderspezifische Faktoren 
zurückzuführen sind. zudem umfassen die eU-sank-
tionen im Finanzsektor seit september auch neuge-
schäfte mit kürzer laufenden Finanzierungen bzw. alle 
Finanzierungen für die sanktionierten entitäten mit 
einer laufzeit von mehr als 30 Tagen, was im Bankge-
schäft eine ernstliche einschränkung bedeutet (die ers-
ten eU-sanktionen im Finanzsektor bezogen sich nur 
auf neugeschäfte mit einer laufzeit von über 90 Tagen).

Viele westeuropäische Banken, die in Russland weni-
ger in der Breite bzw. landesweit aktiv sind, also Groß-
banken die rein im internationalen und grenzüberschrei-
tenden Großfinanzierungsgeschäft tätig sind, haben ihre 
Russlandfinanzierungen sogar noch deutlicher zurück-
gefahren als der marktschnitt. Befördert wird dieser 
Trend auch durch die Tatsache, dass im Russlandge-
schäft essentielle langfristige Risiko- und exportabsiche-
rungen (auch staatliche exportgarantien) zunehmend 
schwieriger darstellbar sind. Dies gilt auch für Finanzie-
rungen mit nicht sanktionierten russischen Geschäfts-
partnern. oft werden hier die aktuell hohen allgemei-
nen wirtschaftlichen Gefährdungen zum stolperstein; 
an dieser stelle soll nicht bewertet werden, ob hier wirt-
schaftliche Gründe als Alibi für politisch motivierte ent-
scheidungen dienen. zudem sinkt wegen zweistelliger 
einbrüche bei den exportvolumina im Russlandhan-
del auch die nachfrage nach handelsfinanzierungen 
deutlich. Die Banken folgen insofern mit verringerten 
Finanzierungen und Finanzierungszusagen in gewis-
ser Weise nur ihren Kunden. Als direkte oder indirekte 
Folgewirkung der sanktionen haben einige russische 
(Groß-)Banken in den letzten Wochen und monaten 
zudem Finanzierungszusagen gegenüber westeuropäi-
schen Firmenkunden zurückgezogen.

Angesichts der skizzierten marktsituation erhalten 
die wenigen auf dem russischen Inlandsmarkt tief veran-
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kerten westeuropäischen Kreditinstitute (vor allem die 
italienische Unicredit, die französische société Générale 
und die österreichische Raiffeisenbank) derzeit vermehrt 
Kundenanfragen mit Russlandbezug und dies vor allem 
für an sich nicht sanktionierte Transaktionen. Aller-
dings müssen auch in Russland verwurzelte westliche 
Banken derzeit hier sehr achtsam und selektiv agieren 
bzw. sie können nicht einfach die gesamte potenzielle 
nachfrage bedienen. Das Russlandgeschäft ist für eben 
diese Banken ohnehin schon bedeutsam (im Bereich von 
5–15 % des Gesamtgeschäfts) und damit auch das Risiko. 
Des Weiteren signalisieren nationale Aufsichtsbehör-
den sowie zentrale Institutionen der Bankenaufsicht in 
Westeuropa (die europäische zentralbank in Frankfurt 
oder die europäische Bankenaufsicht in london) bereits 
unmissverständlich eine erhöhte Risikowahrnehmung 
in Bezug auf das Russlandgeschäft der wichtigsten west-
europäischen Banken vor ort. so gibt es wöchentliche 
sonderberichterstattungen in Bezug auf markt- und 
liquiditätsentwicklungen, und es gelten zum Teil auch 
erhöhte Kapitalerfordernisse für die Russlandportfolien. 
zudem agieren im russischen markt verwurzelte west-
europäische Auslandsbanken im Augenblick auch aus 
eigenen motiven achtsam. Auch hier gibt es ein kla-
res Bestreben, das Russlandgeschäft so weit wie mög-
lich lokal zu (re-)finanzieren, jederzeit über sehr hohe 
liquiditätspuffer zu verfügen und zugleich grenzüber-
schreitende Finanzierungen möglichst zu minimieren. 
Diese vorsichtige Grundhaltung – bei Akteuren, die sich 
ihren Russlandgeschäften durchaus verpflichtet fühlen – 
reflektiert nicht nur steigende juristische Risiken und 
eine zunehmend kritische haltung von zentralen Akteu-
ren mit Ansprüchen an die Unternehmen (Aufsichtsbe-
hörden, Geschäftspartner, Aktionäre), sondern auch die 
Tatsache, dass im zuge der sanktionseskalation viel an 
Grundvertrauen zerstört wurde. Durch die zunehmend 
lokale Refinanzierung versuchen sich etwa ausländische 
Banken gegen Wechselkursrisiken und vor allem eine 
Verschärfung der aktuellen situation abzusichern, also 
etwa gegen Restriktionen im Kapitalverkehr. zudem ist 
hervorzuheben, dass die aktuellen Wirtschaftssanktio-
nen gegen Russland – bislang mit Fokus auf den Ban-
ken- und Finanzsektor – im Vergleich zu anderen sankti-
onsregimen in relativ kurzer zeit implementiert wurden, 
was nun teils durchaus heftige unmittelbare marktre-
aktionen begründet. so hat sich der Rubelverfall seit 
september, als die westlichen Banken- und Finanzsek-
torsanktionen nochmals merklich verschärft wurden, 
erheblich beschleunigt. Und auch hier sind länderspe-
zifische Faktoren die wichtigsten Triebkräfte. schließ-
lich haben sich die Währungen anderer großer schwel-
lenländer in den letzten monaten keinesfalls so negativ 
entwickelt wie der Rubel.

Zunehmende Anspannung auf dem 
heimischen Banken- und Finanzmarkt
Der drastische Rückgang an internationalen Finanzie-
rungen nach Russland im Jahresverlauf 2014, notwen-
dige Rückzahlungen bei laufenden Auslandsfinanzie-
rungen, anhaltende Kapitalabflüsse, das horten vom 
Fremdwährungseinkünften bei Unternehmen sowie ein 
beharrlicher Umtausch von Rubel in Fremdwährung 
(auch durch Privatpersonen) führen zu zunehmenden 
spannungen auf dem Banken- und Finanzmarkt in 
Russland. Die zunehmende liquiditätsknappheit wird 
an einigen Indikatoren deutlich. einerseits ist der Anteil 
ausländischer Banken am Interbankenmarkt in Russ-
land, auf dem Geschäftsbanken untereinander kurz-
fristig mittel zur liquiditätssicherung handeln, in den 
letzten 12 monaten unmissverständlich gefallen, wäh-
rend der marktanteil einheimischer Banken deutlich 
zugenommen hat. Das gleiche gilt für den marktan-
teil von sogenannten offshoring-standorten wie etwa 
zypern. Diese marktanteilsverschiebung deutet darauf 
hin, dass reelle ausländische Finanzierung zunehmend 
durch heimische Finanzierung oder indirekt russische 
Finanzierung über offshoring-standorte substituiert 
wird bzw. substituiert werden muss. Die insgesamt ange-
spannte liquiditätssituation auf dem Interbankenmarkt 
in Russland legt nahe, dass die substitution ausländi-
scher Finanzierung – erkennbar an den sich verändern-
den marktanteilen – in Bezug auf die Volumina und 
die Währungen nicht so einfach gelingt. Dies gilt vor 
allem für Finanzierungen in Us-Dollar, und auf die 
ist die Wirtschaft Russlands in erheblichem Ausmaß 
angewiesen. Angesichts der liquiditätsknappheit auf 
dem Interbankenmarkt laufen derzeit schon etwa 10 % 
der Refinanzierung ausschließlich über die notenbank; 
zu Jahresbeginn waren es nur 5–6 % und zu spitzen-
zeiten in der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 
etwa 13 %. Auch die (Re-)Finanzierungsoptionen auf 
dem lokalen Anleihenmarkt, wo russische Banken wich-
tige Akteure auf der Angebots- wie auf der nachfrage-
seite sind, erscheinen zunehmend limitiert. In den ers-
ten drei Quartalen des Jahres 2014 wurden im schnitt 
nur etwa 40–50 milliarden Rubel an neuen Anleihen 
in lokaler Währung begeben, während diese Werte in 
den letzten Jahren im Quartalsschnitt bei 150–200 mil-
liarden Rubel gelegen haben; selbst in den schwäche-
ren Jahren 2008 und 2012 lagen die entsprechenden 
Quartalsdurchschnitte um 75–100 milliarden Rubel. 
zudem gibt es seit monaten nahezu keine internatio-
nalen Großfinanzierungen bzw. Anleiheplatzierungen 
russischer emittenten mehr. Damit haben die selek-
tiven Banken- und Finanzmarktsanktionen de facto 
den internationalen Kapitalmarktzugang für nahezu 
alle russischen emittenten blockiert. Die daraus resul-
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tierende Knappheit von Us-Dollar vor ort zeigt sich 
vor allem in dem schwachen Wechselkurs des Rubels. 
Denn zunehmend werden im land Dollars gehortet 
und nicht mehr am markt zur Ausleihung oder zum 
Umtausch angeboten. Daher müssen große Firmen-
kunden zunehmend Rubel in Dollar tauschen, was den 
ohnehin fundamental begründbaren Abwertungsdruck 
auf den Rubel verstärkt. Des Weiteren tauschen zuneh-
mend auch Privatpersonen Rubel in Fremdwährung 
um, während sich auch der Anteil von Dollareinlagen 
von Privatkunden bei Banken in den letzten monaten 
leicht auf knapp 20 % erhöht hat (2009 wurden hier in 
kurzer zeit Werte von knapp 35 % verzeichnet, wäh-
rend sie zuvor unter 15 % gelegen hatten). Angesichts 
des breit angelegten Verkaufsdrucks hat der russische 
Rubel gegenüber dem euro und dem Us-Dollar heuer 
schon fast so viel an (Außen-)Wert verloren wie in den 
Krisenjahren 2008/2009. zumal hier zu berücksichtigen 
ist, dass der Rubel vor der Abwertung 2008/2009 eher 
angezogen hatte, sich vor der jüngsten heftigen Abwer-
tung aber bereits in einem Abwärtstrend befand. Der 
Verfall des Außenwertes des Rubels ist zudem über den 
Banken- und Finanzsektor hinaus ein wichtiger psy-
chologischer Unsicherheitsfaktor für einheimische und 
ausländische Wirtschaftstreibende. Des Weiteren sind 
die Kapitalabflüsse, etwa 85 milliarden Dollar im bis-
herigen Jahresverlauf von 2014, weiter auf niveaus, wie 
man sie traditionell aus Krisensituationen kennt (2008 
waren Kapitalabflüsse in höhe von etwa 130 milliarden 
zu verzeichnen), was zur Verunsicherung und liquidi-
tätsknappheit beiträgt.

Kritische Situation für Geschäftsbanken 
und Notenbank
Die zuvor skizzierten entwicklungen erschweren zuneh-
mend das Kerngeschäft des russischen Bankensektors. 
Bedingt durch eine schwache Wirtschaftsentwicklung, 
aber auch wegen der Wechselkursrisiken und ansteigen-
den zinsen, nehmen die notleidenden Kredite absolut 
gesehen und in Relation zu den Gesamtkrediten bereits 
deutlich zu. Dies lastet auf der Profitabilität der Banken, 
und eine immer schwächere werdende neukreditvergabe 
verschärft diesen Trend zusätzlich. Daher haben Ban-
ken in Russland im ersten halbjahr ihre Kreditrisikovor-
sorge – für erwartete Probleme – bereits deutlich nach 
oben gefahren. zweitens müssen Banken angesichts der 
schwierigen Finanzmarktsituation erhöhte liquiditäts- 
und Kapitalpuffer vorhalten, was die möglichkeiten 
bei der Kreditvergabe und der eigenkapitalgenerierung 
durch Gewinne weiter einschränkt. Drittens erhöht die 
notwendigkeit der zunehmenden lokalen (Re-)Finanzie-
rung insgesamt die Finanzierungskosten und es erhöht 
zum Teil auch die Fristentransformationsrisiken. Daher 

kann der Bankensektor in Russland in den kommen-
den monaten – und dies gilt vor allem für die großen 
staatsnahen Banken – wohl weniger, als von seiten der 
Politik erhofft, zu einer breit angelegten antizyklischen 
stabilisierung beitragen. selbst die sberbank, die etwa 
40 % der einlagen in Russland repräsentiert, muss sich 
im Kreditgeschäft eher vorsichtig verhalten. Denn nega-
tivschlagzeilen im Kerngeschäft könnten den systemisch 
äußerst wichtigen Ruf als sichere Adresse gefährden

Angesichts der limitierten internationalen und loka-
len Finanzierungsoptionen, der Verschärfung der liqui-
ditätssituation in den letzten monaten sowie der bereits 
erkennbaren realwirtschaftlichen schwäche haben nun 
zunehmend mehr marktbeobachter – im Gegensatz zu 
offiziellen Projektionen – ein stagnations- und Rezessi-
onsszenario in ihren Prognosen für 2014 und vor allem 
2015 aufgenommen. ergo steigt auch auf andere rele-
vante Akteure im Banken- und Finanzmarktbereich 
der ökonomische und politische Druck, zur stabilisie-
rung der lage beizutragen. obwohl sich die noten-
bank Russland bis dato eher zögerlich verhält, ist sie 
zunehmend gezwungen, erneut aktionistisch – nach 
der Krisenleitzinserhöhung im märz erfolgte nun ende 
oktober erneut eine Krisenleitzinserhöhung – auf die 
Rubelschwäche und die Dollar-Knappheit im land zu 
reagieren. ende letzter Woche hat die notenbank Russ-
lands – nach erheblichem marktdruck – den leitzins 
in einem weiteren Krisenzinsschritt abrupt um 1,50 
Prozent (ganz wie im märz) auf nun 9,5 % angehoben. 
Allerdings erfolgte dieser schritt wieder eher zu spät; vor 
allem aber hat sich die notenbank erneut mit weiteren 
direkten und umfangreichen maßnahmen zur raschen 
Abfederung des Us-Dollar-Defizits vor ort oder bei 
nicht standardmäßigen Devisenmarktinterventionen 
zurückgehalten. Der Rubel wird also insofern vorerst 
weiter unter Druck bleiben. Bis dato bietet die noten-
bank Russlands den Banken nur in sehr begrenztem 
Umfang Fremdwährungsliquidität zu eher ungünsti-
gen Konditionen an (in zeitlich begrenzten Tauschge-
schäften für Rubel) und stützt den Rubel nicht expli-
zit, da sie weiter auf eher marktliberale ziele wie einen 
flexiblen Wechselkurs und eine nur auf Inflationssteue-
rung ausgerichtete notenbankpolitik setzt.

Allerdings zeichnet sich derzeit ab, dass die russi-
sche notenbank ihre bis dato eher zögerliche haltung 
überdenken muss bzw. überdenken wird. Damit wird 
die notenbank in den kommenden monaten wohl ihr 
Angebot an Fremdwährungstauschgeschäften deutlich 
erhöhen müssen, um den Abwertungsdruck auf den 
Rubel zu begrenzen. nach ihrem jüngsten zinsentscheid 
hat die russische notenbank klar kommuniziert, dass 
sich die makrofinanzielle situation im september und 
oktober (nach der Verschärfung der westlichen sank-
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tionen im september) signifikant verschärft hat. Auch 
größere Devisenmarktinterventionen sind vor allem seit 
der jüngsten Änderung der Interventionspolitik am 5. 
november immer weniger auszuschließen, da eine wei-
tere heftige und rasche Rubelabwertung vor allem für die 
notenbank und ihre geld- bzw. wirtschaftspolitischen 
ziele (u. a. Inflation, Finanzsektorstabilität) erhebliche 
Risiken birgt. ein gewisser Beistand bei der stützung 
des Rubelwechselkurses könnte vom Finanzministe-
rium kommen. Auch hier könnten Fremdwährungs-
bestände am markt in Rubel getauscht werden, um 
eine »künstliche« Rubelnachfrage zu schaffen, oder es 
könnten Dollarbestände als Depositen im Bankensek-
tor platziert werden.

Derzeit befindet sich der russische Banken- und 
Finanzsektor in der kritischsten Phase seit 2008/2009, 
wobei damals klar eine globale Krise der störfaktor war 
und die situation gegenwärtig im Aggregat noch etwas 
weniger kritisch erscheint als 2008/2009. Derzeit betra-
gen Auslandsfinanzierungen im russischen Bankensek-
tor nur etwa 10 Prozent der Aktiva, 2008 lag diese Rate 
immerhin bei 20 Prozent. zudem ist das Verhältnis von 
Krediten zu einlagen im Bankensektor (ein Indikator, 
der Refinanzierungsrisiken abbildet) derzeit noch viel 
besser als 2008/2009. Damals lag das Verhältnis von 
Krediten zu einlagen im Bankensektor bei 120–130 %, 
derzeit liegt es (noch) knapp unter 100 %.

Dramatischere unmittelbare Auswirkungen der 
westlichen sanktionen auf den russischen Banken- und 
Finanzsektor sind bis dato vor allem durch eine in den 
letzten Jahren deutlich gestiegene Überwachung und 
Regulierung durch die notenbank und eine erhöhte 
Risikodisziplin, die aus lerneffekten nach der heftigen 
Krise von 2008/2009 resultierte, vermieden worden.

Auch mittelbare Sanktionswirkungen sind 
heftig
zusätzlich zu den bereits skizzierten herausfordernden 
entwicklungen bzw. eher unmittelbaren sanktions-
wirkungen im Banken- und Finanzsektor ist zu beto-
nen, dass sich auch die einlagenseite im Bankensektor 
in Russland derzeit extrem schwach entwickelt; dies 
gilt vor allem für die einlagen von Privatkunden bei 
Geschäftsbanken. Wobei dieser Trend eher eine mit-
telbare Wirkung der westlichen Banken- und Finanz-
sektorsanktionen darstellt. Die negative entwicklung 
bei den Bankeinlagen in Russland ist nämlich vorran-
gig auf die stark ansteigende Inflation (u. a. getrieben 
durch den Importbann auf Agrargüter und die Rubel-
abwertung), die zunehmende wirtschaftliche stagna-
tion (auch bei den löhnen) sowie eine allgemeine Unsi-
cherheit zurückzuführen. Allerdings verschärft diese 
entwicklung bei den spareinlagen die durch die west-

lichen sanktionen bereits sehr angespannte liquiditäts-
situation auf dem russischen Bankenmarkt zusätzlich.

In Bezug auf mittelbare sanktionswirkungen ist 
ferner hervorzuheben, dass die westlichen sanktio-
nen im Banken- und Finanzsektor – gekoppelt mit der 
erkennbaren realwirtschaftlichen schwäche in Russ-
land  – zunehmend den Druck auf die Reserveposi-
tion Russlands (Devisen- und Fiskalreserven) erhöhen 
bzw. dadurch die makrofinanziellen Risiken ansteigen. 
zumal der exportüberschuss in der leistungsbilanz der-
zeit nur noch etwa die hälfte der erheblichen Kapitalab-
flüsse (dieses Jahr bereits 85 milliarden Dollar) abdeckt 
bzw. ausgleichen kann. Die notenbank Russlands hat 
daher und wegen laufender Devisenmarktinterventio-
nen von Januar bis ende oktober bereits rund 70 mil-
liarden Us-Dollar an Devisenreserven verloren (von 
Januar bis Anfang oktober sind die liquiden Devisen-
reserven von 456 auf 397 milliarden Us-Dollar gefal-
len). Vordergründig erscheint die Devisenreserveposi-
tion immer noch substantiell. Allerdings ist zu betonen, 
dass Russland jederzeit einen mindestreservepuffer von 
100 milliarden Us-Dollar an Devisenreserven vorhal-
ten muss (beispielsweise zur Abdeckung von einigen 
monaten an Importzahlungen). Damit stehen effektiv 
nur noch etwa 300 milliarden Dollar an Devisenreser-
ven zur Verfügung. Diese summe erscheint im lichte 
der in diesem Jahr bereits erfolgten Abflüsse und mit-
tel- bis langfristig planbar anstehender erheblicher Aus-
landschuldenrückzahlungen bei internationalen Finan-
zierungen mit Russlandbezug (wozu Us-Dollar benötigt 
werden) nicht mehr besonders groß. zudem umfassen 
die Devisenreserven auch staatliche Gelder bzw. die 
Reservefonds im Umfang von ca. 170 milliarden Us-
Dollar. Diese Gelder werden in zukunft wohl genutzt 
werden, um die unmittelbaren und mittelbaren sank-
tionswirkungen abzufedern. Allein Rosneft, das mit 
eU- und Us-sanktionen auch im Finanzbereich belegt 
wurde und sich in den letzten Jahren erheblich im Aus-
land verschuldet hat, könnte etwa 50 milliarden Us-
Dollar an staatsunterstützung benötigen. eine solche 
summe würde die Reservefonds beträchtlich verringern. 
eine stützung von Rosneft in dieser Größenordnung 
würde zudem wenig luft für Unterstützungsmaßnah-
men zu Gunsten anderer sanktionierter Unternehmen 
lassen (etwa für novatek und lukoil), oder es müssten 
eben (Veranlagungs-)Regeln gebrochen werden. Denn 
an sich dürfen nicht zu viele der Gelder der Reserve-
fonds im land selbst angelegt werden. Darüber hinaus 
gibt es weitere Ansprüche an die Reserveposition. Bei 
der sberbank sollen 13 milliarden Dollar an schuld-
verschreibungen gegenüber der öffentlichen hand in 
Aktien umgewandelt werden, bei der VTB schuldver-
schreibungen in höhe von fast 6 milliarden Us-Dollar 
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und bei der »Russischen landwirtschaftsbank« (»Rossel-
chosbank«) nochmals 700 millionen Us-Dollar. zudem 
ist anzunehmen, dass bei einer weiteren Verschlechte-
rung der lage im Banken- und Finanzsektor – und hier 
vor allem bei großen, systemisch wichtigen und staats-
nahen Kreditinstituten – mit beträchtlicher Unterstüt-
zung durch den staat zu rechnen ist; obgleich in den 
kommenden monaten schließungen kleinerer Banken 
zu erwarten sind. Aber ein nichteinschreiten des staa-
tes bei größeren Banken könnte ernsthafte Folgen haben. 
schließlich rechnen alle marktteilnehmer mit staatlicher 
stützung bei den großen staatsnahen Banken, falls es 
notwendig werden sollte. sollte eine Unterstützung aus-
bleiben, und sei es bei »nur« einer der großen staatsna-
hen Banken, dann könnte dies einen weiteren markt-
schock auslösen. zudem werden die Behörden gerade 
im aktuellen politischen Umfeld zeigen wollen, dass der 
Bankensektor Russlands und eben vor allem die großen 
und staatsnahen Banken nicht so einfach unter stärke-
ren Druck zu setzen sind. Russland hat in den Jahren 
2008/2009 etwa 170 milliarden Us-Dollar zur sta-
bilisierung des Banken- und Finanzsektor aufgewen-
det. Auch wenn angesichts des aktuell deutlich besseren 
Risikoprofils im Bankensektor die möglicherweise not-
wendigen summen wohl deutlich niedriger sein dürf-
ten (etwa im Bereich zwischen 40–50 milliarden Dol-
lar), wäre ein daraus resultierender zusätzlicher Druck 
auf die ohnehin unter Druck stehende Reserveposition 
(Devisenreserven und fiskalische Reserven) aus makro-
finanzieller sicht kritisch zu sehen.

Bei den Auslandsschulden stehen 
umfangreiche Rückzahlungen an
eines der größten Risiken für die Reserveposition Russ-
lands – neben direkten stützungsmaßnahmen für ein-
heimische Firmen – sind die mittelfristig anstehenden 
externen Rückzahlungen von Finanzverpflichtungen. 
letztere sind durch private und staatsnahe russische 
Firmen als Kreditnehmer und deren ausländische Gläu-
biger als Kreditgeber in zeiten eingegangen worden, 
als Russland noch klar den westlich dominierten glo-
balen Finanzmärkten zugewandt war. Gleichzeitig ist 
Russland durch die Kapitalverkehrsfreiheit eben ver-
wundbarer gegenüber Kapitalabflüssen. Vor allem rus-
sische Großunternehmen haben in der Vergangenheit 
sehr bereitwillig kostengünstige internationale Finan-
zierung in Fremdwährung – günstiger als Finanzierung 
in Rubel – in Anspruch genommen. Darüber hinaus hat 
die Abwicklung unter internationalem Recht den Gläu-
bigern bei Großfinanzierungen mehr Rechtssicherheit 
geboten. In den kommenden Jahren haben private und 
staatsnahe russische Firmen etwa 600 milliarden Us-
Dollar an Auslandsschulden zu bedienen bzw. zu til-

gen, die eine hälfte davon auf Grund internationaler 
Großfinanzierungen (internationale Anleihen, syndi-
zierte Kredite), die andere hälfte auf Grund bilateraler 
Finanzierungen mit ausländischen Gläubigern. mit-
telfristig treffen die aktuellen Finanzmarktsanktionen 
neben dem Bankensektor daher vor allem die Groß-
unternehmen des Öl- und Gassektors, auf die fast die 
hälfte der internationalen Rückzahlungserfordernisse 
bei russischen Großunternehmen entfallen (langfristig 
müssen allein die russischen Großunternehmen ins-
gesamt etwa 300 milliarden Us-Dollar an Auslands-
schulden bedienen und davon etwa 100 milliarden Us-
Dollar bereits bis Jahresende 2015). Insgesamt sind in 
den kommenden 12–18 monaten durch den russischen 
staat, Banken und Unternehmen etwa 150–200 milliar-
den Us-Dollar aus externer Finanzierung zurückzuzah-
len. Und wenn es für die anstehenden internationalen 
Rückzahlungen keine internationale Anschlussfinan-
zierung gibt, müssen dafür Rücklagen auf Unterneh-
mensebene angezapft werden; gegebenenfalls muss dafür 
auch lokalwährung in Fremdwährung getauscht wer-
den. letzteres könnte die Devisenreserven zusätzlich 
unter Druck setzten.

Angesichts der Rückzahlungserfordernisse und der 
gegenwärtig mageren Aussicht auf internationale Refi-
nanzierung könnten sich die Devisenreserven in den 
kommenden 12 monaten daher um mindestens weitere 
50–60 milliarden Us-Dollar verringern. Damit könn-
ten die liquiden bzw. effektiven Devisenreserven Russ-
land unter Berücksichtigung von entnahmen aus den 
Reservefonds in diesem zeitraum insgesamt auf etwa 
200–300 milliarden Us-Dollar sinken, also auf niveaus 
von 100–200 milliarden Dollar, wenn man den notwen-
digen sicherheitspuffer berücksichtigt. solche niveaus 
würden vor allem bei einem szenario länger fortbeste-
hender sanktionen und angesichts der langfristig hohen 
weiteren internationalen Rückzahlungs- und Refinan-
zierungserfordernisse bei russischen Großunternehmen 
zunehmend Fragen über die makrofinanzielle stabili-
tät des landes aufwerfen. mit Blick auf die zuvor skiz-
zierte Gesamtkonstellation ist zu betonen, dass derzeit 
ein nicht zu vernachlässigendes Risiko konkurrierender 
Ansprüche auf die Reserveposition Russlands besteht, 
die derzeit ohnehin schon unter Druck steht. Wobei 
aus praxisorientierter Perspektive auch zu betonen ist, 
dass russische Großunternehmen sich schon länger auf 
das sanktionsumfeld vorbereitet haben. Daher besitzen 
sie derzeit sehr solide finanzielle Barreserven in Rubel 
und Fremdwährung (die sie aber zum Teil eben horten 
bzw. nicht an andere markteilnehmer verleihen), und 
sie verfügen auch über permanente einkünfte in Fremd-
währung. Daher lassen sich nicht einfach alle externen 
Rückzahlungserfordernisse in Relation zu den aktu-
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ellen Devisenreserven setzen und eine Bedienung der 
Auslandsschulden bis weit ins Jahr 2015 könnte mög-
lich sein, wenn es nicht zu allzu großen weiteren Ver-
werfungen kommt.

Weitere langfristige volkswirtschaftliche 
und strukturelle Implikationen
Volkswirtschaftlich betrachtet haben die mittel- und 
unmittelbaren sanktionswirkungen die Finanzierungs-
kosten bzw. -konditionen in Russland auf ein niveau 
gebracht, das in keinem Verhältnis zur realwirtschaft-
lichen lage steht. Das Problem der zu geringen Investi-
tionstätigkeit in Russland wird sich daher voraussicht-
lich weiter verschärfen. Insofern entstehen durch die 
sanktionswirkungen im Banken- und Finanzsektor 
zunehmende Abwärtsrisiken für die realwirtschaftli-
che entwicklung in Russland, welche wiederum nega-
tive Rückkopplungseffekte auf den Banken- und Finanz-
sektor nach sich ziehen können. Wirtschaftspolitisch gilt 
es zudem zu beachten, dass die sanktionswirkungen 
zunehmend zielsetzungen der notenbank zuwiderlau-
fen. einerseits stellt der massive Abwertungsdruck auf 
den Rubel die zielsetzung einer zunehmenden Wechsel-
kursflexibilität in Frage. Des Weiteren wird die noten-
bank ihre Inflationsziele – wenn auch vor allem durch 
externe schocks – verfehlen. Deshalb – aber auch durch 
die Rubelabwertung – wird sie in größerem maße eine 
an sich zu aggressive zinspolitik verfolgen müssen. letz-
tere könnte aber in zukunft von anderen politischen 
entscheidungsträgern zunehmend kritisch gesehen wer-
den, und damit könnte der politische einfluss auf die 
russische notenbank in zukunft eher zunehmen. solch 
eine entwicklung würde dann nochmals verdeutlichen, 
dass in Russland derzeit politische ziele klar anderen 
zielen übergeordnet werden und dafür gegebenenfalls 
Reputationsschäden für eine Institution wie die russi-
sche notenbank und ihre zielsetzungen in Kauf genom-
men werden. letztere hat sich in den letzten Jahren 
als eine der international glaubwürdigsten wirtschafts-
politischen Institutionen des landes etabliert. Darü-
ber hinaus nimmt derzeit der marktanteil der staatsna-
hen Banken weiterhin zu. Des Weiteren haben einzelne 
Großunternehmen bereits direkte staatliche Unterstüt-
zung bzw. Unterstützungszusagen erhalten. Damit 
wächst auch der direkte und indirekte staatliche ein-
fluss im Wirtschaftsbereich weiter. Im Gegensatz hierzu 
wird die (Re-)Finanzierungssituation für kleinere und 
mittlere Unternehmen in Russland bzw. Firmen, die aus 
politischer sicht eben weniger unmittelbar strategische 
Bedeutung haben, zunehmend schwieriger. Damit lei-
det dieser sektor besonders in der aktuellen situation.

Die diffizile wirtschaftspolitische, realwirtschaftli-
che und auch institutionelle situation in Russland hat 

auch zunehmend Auswirkungen auf die länderrisiko-
einschätzung Russlands durch die international füh-
renden Agenturen zur Bonitätseinstufung. nach den 
im Jahresverlauf bereits erfolgten herabstufungen steht 
Russland schon kurz vor einer herabstufung in den 
Bereich der »nicht investitionswürdigen länder« (der-
zeit sind die noch hohen Devisen- und Fiskalreserven 
der einzige Puffer bei der länderrisikobewertung Russ-
lands, da das land in allen anderen Bewertungskatego-
rien schlechter abschneidet als Vergleichsländer). Wobei 
diese mögliche herabstufung die entscheidungsträger in 
Russland offenbar wenig stört – obwohl sie in den frü-
hen 2000er Jahren noch die heraufstufung Russland in 
den Bereich der »investitionswürdigen länder« politisch 
sehr aktiv ausgeschlachtet hatten. Die jüngste eskalation 
bei den Banken- und Finanzmarktsanktionen torpediert 
selbstredend auch die Bestrebungen, moskau als inter-
nationales Finanzzentrum zu etablieren. Die eklatante 
Rubelschwäche befördert zudem nicht die angepeilte 
Verwendung der landeswährung im Außenhandel mit 
anderen schwellenländern. selbstredend überlagern die 
sanktionsentwicklungen auch das »Reformtuning« der 
letzten Jahre; immerhin hat sich Russland im aktuellen 
»Doing-Business-Ranking« der Weltbank deutlich ver-
bessert, was ja eine klare politische zielsetzung gewesen 
war. In der summe sind die zuvor skizzierten Aspekte 
daher auch ein klarer hinweis auf sich verändernde poli-
tische Präferenzen in Russland. Insofern ist darauf hinzu-
weisen, dass ein wirtschaftlich geschwächtes Russland in 
den kommenden monaten (oder Jahren) nicht zwangs-
läufig westlichen politischen Forderungen nachkom-
men wird (was ja an sich mit den sanktionen intendiert 
ist). Gleichzeitig bietet das aktuelle sanktionsumfeld für 
entscheidungsträger in Russland bis dato durchaus auch 
wirtschaftspolitische Profilierungsmöglichkeiten (etwa 
durch Unterstützungszusagen), während die aktuellen 
Turbulenzen den zentralen wirtschaftspolitischen end-
zweck nachhaltiges Wirtschaftswachstum – zumindest 
kurzfristig – in den hintergrund rücken.

Gretchenfrage: Wie lange reichen die Puffer 
angesichts der aktuellen Sanktionen?
Die zuvor skizzierten erheblichen internationalen Refi-
nanzierungs- bzw. Rückzahlungserfordernisse zeigen, 
dass eine größere Unabhängigkeit der russischen Wirt-
schaft von Auslandsfinanzierung nur ein Fernziel sein 
kann. Daher werden die aktuellen sanktionen immer 
kritischere mittelbare und unmittelbare Wirkungen zei-
gen, je länger sie in Kraft bleiben. Folgt man übermäßig 
schwarzseherischen Projektionen in Bezug auf Kapital-
abflüsse nicht, nimmt aber die aktuell bekannten anste-
henden Refinanzierungserfordernissen in der näheren 
zukunft als Basis, dann könnte Russland im aktuellen 
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westlichen sanktionskorsett der eU und der UsA noch 
etwa 18–24 monate ohne größere schwierigkeiten finan-
ziell agieren. Danach würde der aus den aktuellen sank-
tionen resultierende Druck auf die finanziellen Puffer, 
der vor allem durch absehbare Refinanzierungserforder-
nisse und gegebenenfalls durch umfangreiche entnah-
men aus den Reservefonds entsteht, allerdings langsam 
so groß, dass die makrofinanziellen Risiken erheblich 
ansteigen dürften. In Bezug auf solche Kalkulationen 
bestehen derzeit durch die gesunkenen Ölpreise aller-
dings erhöhte Risiken und der finanzielle Puffer Russ-
lands könnte eher am unteren ende der genannten zeit-
spanne liegen. In diesem Kontext ist auch zu betonen, 
dass führende Bankmanager Russlands sich in Bezug 
auf die mögliche substitution von Finanzierungen auf 
den eU- und Us-Kapitalmärkten durch Gelder aus 
Asien oder aus dem nahen osten zunehmend kritisch 
zeigen. maßgebliche russische Wirtschaftspolitiker sind 
sich den hier thematisierten zusammenhängen auch 
sehr bewusst bzw. haben diese teils sogar in die öffent-
liche politische Debatte eingebracht.

In Anbetracht der skizzierten finanziellen Puffer für 
die kommenden 18–24 monate (im aktuellen sankti-
onskorsett) besteht angesichts der nicht gering zu schät-
zenden und bereits sichtbaren Wirkung der Finanzsek-
torsanktionen bei vielen Akteuren auf russischer und 
westlicher seite die hoffnung, dass vor allem die Res-
triktionen der eU nicht über die derzeit maximal avi-
sierte Frist bis 2015 andauern werden bzw. alle relevan-
ten seiten an keiner Verlängerung interessiert sind (die 
eU hat die Dauer ihrer sanktionen klar auf ein Jahr 
limitiert, dann müsste eine Verlängerung explizit erneut 
politisch beschlossen werden). Allerdings bestehen für 
diesen Ausblick der sanktionsdeeskalation auch nicht 
zu vernachlässigende Risiken: erstens ist nicht auszu-
schließen, dass Russland seinen wirtschaftspolitischen 
handlungsspielraum weiterhin überschätzt. zweitens 
ist nicht auszuschließen, dass von russischer seite öko-
nomische Risiken bewusst in Kauf genommen werden. 
Und da die bisherigen sanktionen beider seiten, also 
die der eU und der UsA sowie die Gegenmaßnahmen 
Russlands, derzeit noch von viel ökonomischer Ratio-
nalität geleitet sind – mit dem ziel, schäden möglichst 
gering zu halten –, bestehen erhebliche Risiken (auch 
der Agrargüterimportbann Russlands ist rational gelei-
tet, denn hier gibt es bessere möglichkeiten der Import-

substitution im Vergleich zu anderen Wirtschaftszwei-
gen). Im Bankbereich gilt beispielsweise, dass die in 
Wien ansässigen (West-)europa-Töchter der großen rus-
sischen staatsbanken (sberbank, VTB) sowie die sber-
bank-Beteiligung in der Türkei (Denizbank mit ihren 
Töchtern) von den sanktionen ausgenommen sind, was 
einen ökonomischen und juristischen sinn ergibt. Denn 
die österreichischen Töchter und europazentralen der 
russischen staatsbanken sind Kreditinstitute, die gemäß 
europäischem Recht agieren und gleichzeitig der öster-
reichischen Regulierung und einlagensicherung unter-
liegen. sollten etwa in zukunft auch die europatöchter 
der russischen staatsbanken unter die sanktionen fal-
len, könnte Russland mit Gegenmaßnahmen gegenüber 
den (gemäß russischem Recht) agierenden lokalen Töch-
tern westlicher Banken reagieren (z. B. könnten Kredit-
institute in ausländischem Besitz von der einlagensiche-
rung ausgenommen werden). Bei einer zuspitzung der 
makrofinanziellen Risiken, die aus weiteren Kapitalab-
flüssen, notwendiger Auslandsschuldenrückzahlung und 
ausbleibender internationaler (Anschluss-)Finanzierung 
resultieren können, sind auch härtere wirtschaftspoliti-
sche maßnahmen wie Kapitalverkehrskontrollen, die 
u. a. auch ausländische Investoren in Russland betref-
fen könnten, nicht mehr prinzipiell auszuschließen. Und 
da solche eskalationsszenarien angesichts der bereits in 
kurzer zeit geschehenen dramatischen Verschärfung 
einfach nicht mehr auszuschließen sind, wird deutlich, 
dass die westlichen sanktionen gegenüber Russland ganz 
klar ein ziel von sanktionen allgemein erreicht haben: 
sie haben die Unsicherheit, auch für in Russland tief 
verankerte westliche Unternehmen, beträchtlich erhöht. 
Und eine Verschärfung der aktuellen situation hin zu 
einer noch höhere eskalationsstufe könnte auch bei an 
sich dem russischen markt noch verpflichteten Akteu-
ren eine strategische Umorientierung auslösen.

Die derzeitigen finanziellen Verflechtungen Russ-
lands mit dem Ausland, vor allem mit den westlichen 
staaten, sowie die daraus resultierenden Restriktionen 
für die kommenden Jahre stehen an sich einer isolatio-
nistischen Politik entgegen. Da aber eine solche (wirt-
schafts-)politische Denkweise zunehmend an einfluss 
gewinnt, kann eine weitere eskalation nicht vorschnell 
als völlig unwahrscheinlich abgetan werden; obgleich 
ein solches szenario in einem engen ökonomischen 
Rationalitätskalkül für Russland sehr nachteilig wäre.

Über den Autor
Gunter Deuber leitet die volkswirtschaftliche osteuropa- und Bankensektoranalyse bei der Raiffeisen Bank Internatio-
nal AG, einer der größten Auslandsbanken in Russland mit stammsitz in Wien. In dieser Position hat er in den letzten 
monaten die sanktionsdebatte mit allen Anspruchsgruppen des Unternehmens aktiv begleitet. Der vorliegende Beitrag 
repräsentiert die persönliche Auffassung des Autors und nicht notwendigerweise die der Raiffeisen Bank International.
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GRAFIkEN zUm TExT

Grafik 2: Grenzüberschreitende Bankfinanzierungen westeuropäischer Banken*
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Grafik 3: Marktanteil Interbankenmarkt in Russland***
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Grafik 4: Veränderung Marktanteile Interbankenmarkt in Russland**
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Grafik 5: Wachstumsraten Kredite Kundensegmente (% gg. Vorjahr)
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Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 6: Notleidende Kredite Kundensegmente (% des jeweiligen Gesamtportfolios)

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

Jan
09

Mai
09

Sep
09

Jan
10

Mai
10

Sep
10

Jan
11

Mai
11

Sep
11

Jan
12

Mai
12

Sep
12

Jan
13

Mai
13

Sep
13

Jan
14

Mai
14

Sep
14

Firmenkredite

Haushaltskredite

Quelle: Russische Notenbank, eigene Berechnungen, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 7: Wachstumsraten Einlagen Kundensegmente (% gg. Vorjahr)

Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Grafik 8: Marktanteile russischer Bankenmarkt
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Grafik 9: Inflation und Leitzinsen
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Grafik 10: Internationale Anleihenplatzierungen (Milliarden US-Dollar)

* Bis Ende Oktober 2014
Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Grafik 11: Anteil Russland internationale Anleihenplatzierungen global (%)
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Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 12: Auslandsschulden (Milliarden US-Dollar)
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Grafik 13: Prozentanteile Ausslandsschulden (September 2014, ca. 678 Milliarden US-Dollar)
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Grafik 14: Leistungsbilanzüberschuss (Milliarden US-Dollar)
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Grafik 15: Devisenreserven und Fiskalreserven (Milliarden USD)
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Grafik 16: Rubel vs. Vergleichswährungen zum US-Dollar**

* Brasilien, Türkei, Südafrika, Indonesien
** August 2014=100
Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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STATISTIk

Entwicklung der Aktienindexe und der Währungskurse

Quelle: Website der Zentralbank <http://www.cbr.ru/currency_base/dynamics.asp>

Quelle: Website der Moskauer Börse <http://moex.com/ru/index/RTsI/archive/#/from=2014-03-26&till=2014-04-25&sort=TRA 
DeDATe&order=desc>

Grafik 17: Entwicklung des Rubelkurses 1999–2014 (Euro, US Dollar)
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Grafik 18: Russische Aktienindexe seit 1995
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UmFRAGE

Die russische Öffentlichkeit über Sanktionen

Grafik 19: Sind Sie bereit, eine Verschlechterung Ihrer Lage hinzunehmen, wenn es zwischen den 
Ländern des Westens und Russland zu Sanktionen und Gegensanktionen kommt?
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20%
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 19.–22. September 2014, N = 1600. Veröffentlicht am 30. September 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii>

Grafik 20: Wie sollte Russland auf die Sanktionen westlicher Staaten reagieren?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 19.–22. September 2014, N = 1600. Veröffentlicht am 30. September 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii>

http://www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii
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Grafik 21: Wem nutzen …
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... die Fortsetzung der Kampfhandlungen in der Ostukraine

...die Sanktionen des Westens gegenüber Russland

...die Gegensanktionen Russlands

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 19.–22. September 2014, N = 1600. Veröffentlicht am 30. September 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii>

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.–29. September 2014, N = 1630. Veröffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

Grafik 22: Gegen wen richten sich die Sanktionen der westlichen Länder?
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http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
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Grafik 23: Können die Sanktionen westlicher Länder Probleme für Sie und ihre Familie 
verursachen?
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Grafik 24: Nutzen oder schaden die Sanktionen des Westens und die Gegensanktionen Russ-
lands der russischen Wirtschaft?
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Grafik 25: Was halten Sie von der Idee einer Rückgabe der Krim an die Ukraine?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.–29. September 2014, N = 1630. Veröffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.–29. September 2014, N = 1630. Veröffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.–29. September 2014, N = 1630. Veröffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
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Grafik 26: Sollte Russland auf die Forderungen des Westens eingehen und die Unterstützung 
der Volksrepubliken Donezk und Luhansk einschränken?
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AUS RUSSISchEN BLOGS

Neue Kriegseskalation nach den Wahlen im Donbass?

eine Woche nach den Parlamentswahlen in der Ukraine fand eine Abstimmung über die »Republikchefs« in den von 
den separatisten kontrollierten Gebieten statt. Die Wahlkommissionen der sogenannten Volksrepubliken Donezk 

(DnR) und luhansk (lnR) verkündeten die siege für Alexander sachartschenko in Donezk und Igor Plotnizkij in 
luhansk. Kiew bezeichnete die Wahlen als »Farce« und droht mit einem neuen militäreinsatz gegen die separatisten. 
Brüssel erkennt die Wahl im Donbass ebenfalls nicht an und hält sie für einen Verstoß gegen das minsker Abkom-
men vom september 2014. moskau hat die Wahlergebnisse in der DnR und der lnR de facto anerkannt und die 
Willensäußerung der Bevölkerung im Donbass begrüßt. Die Blogger diskutieren über die Folgen der Abstimmung in 
der ostukraine und prognostizieren eine neue stufe der eskalation zwischen Russland, der Ukraine und dem Wes-
ten; es meldeten sich unter anderem zu Wort: Jewgenij Kiseljow, ein russischstämmiger Journalist aus Kiew; der Poli-
tologe Gleb Kusnezow, der soziologe Igor ejdman und der Publizist Alexander selitschenko.

Es kann ein neuer Krieg kommen
»Die sogenannten Wahlen auf Teilen der Gebiete Donezk und luhansk, die sich im moment unter der Kontrolle 
bewaffneter prorussischer separatisten befinden, kann man meines erachtens nur in fetten Anführungszeichen als 
›Wahlen‹ bezeichnen.

Das hätte sich selbst der alte Tschurow [Wladimir Tschurow, seit 2007 Vorsitzender der Zentralen Wahlkommission 
Russlands; Anm. d. Red.] nicht träumen lassen: Wahlen ohne Wahlkommissionen, ohne Wählerlisten, ohne irgendein 
formelles Wahlverfahren, ganz zu schweigen vom Wettbewerb. Wahlen, bei denen sogar menschen mit russischen 
Pässen ihre stimme abgeben können. Wo per Internet gewählt wird.

Die schlangen vor den Wahllokalen, wo den Wählern buchstäblich möhren geboten wurde – im netz sind zahl-
reiche Bilder veröffentlicht worden, auf denen eine menge säcke mit möhren, Kartoffeln, Kohl, zwiebeln für einen 
symbolischen Preis von einer hrywnja, rund drei Rubel, pro Kilo zu sehen sind. Auf junge männer warteten in den 
Wahllokalen neben den möhren noch weitere ›angenehme Überraschungen‹. Ihnen werden Vorladungen zur einbe-
rufung in die bewaffneten einheiten der separatisten ausgehändigt (›lnR‹ und ›DnR‹). Allem Anschein nach man-
gelt es denen akut nun an Personal. […]

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.–29. September 2014, N = 1630. Veröffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
http://www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii
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Russische medien berichten dabei von irgendwelchen ausländischen Wahlbeobachtern, die angeblich bestätigen, 
dass die Wahlen fair und nobel ablaufen. zum Teufel nochmal, welche internationalen Beobachter möchte man fra-
gen, wenn sowohl die UsA als auch die eU und die nATo sich weigern, die Wahlen als rechtmäßig anzuerkennen 
und Russland dafür kritisieren, dass es eine völlig gegensätzliche Position eingenommen hat?![…]

Im Internet sind derweil Informationen aufgetaucht, dass einige ultrarechte und ultralinke europäische Politiker – 
genannt werden der Italiener Alessandro musolino, der Österreicher ewald stadler, der Belgier Frank Krejelman – 
tatsächlich auf dem Territorium der separatisten erschienen sind und versuchen haben, als Wahlbeobachter einer von 
ihnen selbst gegründeten organisation, einer Art geklonter osze, die sie als Asze bezeichnen, wohl einer ›Agen-
tur‹ oder ›Assoziation‹ für sicherheit und zusammenarbeit in europa, auftreten. Was soll’s, wir wissen nicht erst seit 
heute, dass europäische Ultraradikale angesichts Putins Regime in Wallung geraten.

Das alles wäre lustig, wenn es nicht so traurig wäre.
es ist nämlich so, dass der Westen den Rückhalt moskaus für die Wahlen in der ›lnR‹ und der ›DnR‹ zwangsläu-

fig als einen neuen schritt moskaus zur eskalation des Konflikts in der Ukraine sowie als ernsten Verstoß gegen das 
minsker Abkommen bewerten wird. Das hat u. a. der Un-Generalsekretär Ban Ki-moon bereits erklärt. Das wird 
wiederum zu neuen sanktionen gegen Russland führen.

Das Traurigste daran ist jedoch, dass Putin anscheinend einen anderen Plan im Kopf hat. es ist nicht ausgeschlos-
sen, dass er sehr bald die ›Wahlergebnisse‹ zur Ausweitung der russischen – auch militärischen – einmischung im 
osten und südosten der Ukraine einzusetzen versucht, indem er beispielsweise auf Bitten der angeblich legitimen 
neugewählten Regierungen der ›DnR‹ und der ›lnR‹ verweist. Das bedeutet leider, dass uns ein neuer Krieg bevor-
stehen könnte. […]«
Jewgenij Kiseljow bei Echo Moskwy, 3.11.2014 <http://echo.msk.ru/blog/kiselev/1430218-echo/>

Ihr habt doch selbst für den Feldzug gestimmt
»Die Wahlen im Donbass sind sehr gute Wahlen. sie zeigen, dass ›Demokratie‹, ›Wahlen‹, ›Prozeduren‹, ›Parlament‹ 
an sich keine Probleme lösen. Der Preis der ›legitimität‹ durch die Wahlen beträgt eine hrywnja pro Kilo. sehr bald 
begreifen die schlangestehenden menschen, dass sie zum zweiten mal in einem halben Jahr von der ›Willensäußerung‹ 
nur Krieg, Tode, elend und Banditismus erhalten. […]

Ich habe großes mitgefühl mit der Bevölkerung im Donbass, die gestern erneut betrogen wurde und schon heute 
im Interesse der frisch gewählten Feldkommandeure und ukrainischen nationalistischen Falken weiter plündern und 
töten könnten. ›Ihr wolltet es doch selbst – für mariupol, slowjansk, Kramatorsk und Dnepropetrowsk samt odessa 
kämpfen – Ihr habt mich schließlich selbst gewählt, ich habe euch nichts anderes versprochen‹, könnte sachartschenko 
sagen, und das wäre formal die reine Wahrheit. ›Ihr habt doch selbst für den Feldzug nach mariupol und odessa, für 
dieses ganze noworossija gestimmt‹, wird das ukrainische militär sagen, ›da darf man sich nicht wundern, dass wir 
einen möglichen Aggressor liquidieren wollen.‹ Auch das wäre formell die Wahrheit. Ich hoffe, dass alle genug Ver-
stand haben, um keinen ›heiligen Krieg‹ unter dem Banner der Wahlergebnisse zu veranstalten, seien es die aus Kiew 
oder die aus luhansk. Dieser Fall soll aber auch als Beispiel dafür dienen, warum die Rolle und die Bedeutung von 
Wahlen sowie elektoraler legitimität unter modernen Bedingungen extrem überschätzt wird und einer Revision bedarf. 
[…] Den menschen müssen zunächst die Grundrechte gesichert werden, unter denen das Recht auf leben das wich-
tigste ist. erst dann sollte es um den Aufbau kommunaler Verwaltungen und Vertretungen gehen. Alles andere wäre 
afrikanischer cargo-Kult. Unweigerlich mit afrikanischen ergebnissen.«
Gleb Kusnezow auf Facebook, 3. November 2014 <https://www.facebook.com/gleb.kuznetzov/posts/665595630228476>

Wer entzündet das Feuer des russischen [hier: »ethnisch russischen«; Anm. d. Red.] Dschihad?
»eine der schwerwiegendsten und anhaltendsten Folgen des Donbass-Abenteuers von Putin ist die entstehung einer 
informellen bewaffneten Bewegung ›russischer Dschihadisten‹. Diese Bezeichnung ist willkürlich. zu der Bewegung 
gehören sowohl [russisch-]orthodoxe Fundamentalisten, als auch Duginsche eurasier, stalinisten und russische nazis. 
sie alle eint ein aggressiver national-Konservatismus, der hass gegen den Westen und europäische Werte, xenopho-
bie, die orientierung auf Krieg und Gewalt. Diese breite ideologische Grundlage ist eher die stärke dieser ›Dschiha-
disten‹ als eine schwäche. Fundamentale orthodoxie genießt in der russischen Gesellschaft keinen großen Rückhalt. 
Antiwestliche haltung, der Glaube an die eigene nationale Überlegenheit und exklusivität, xeno- und homophobie 
sind jedoch ziemlich verbreitet.

Girkin/›strelkow‹, der informelle Führer der ›Dschihadisten‹, formulierte in einem jüngst gegebenen Interview 
grundlegende Prinzipien dieser Bewegung, die dem islamischen modell sehr ähneln.

http://echo.msk.ru/blog/kiselev/1430218-echo/
https://www.facebook.com/gleb.kuznetzov/posts/665595630228476
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1. Wie bei den Islamisten ist das Weltbild ›russischer Dschihadisten‹ in ›Rechtsgläubige‹, also sie selbst, und die Feinde 
des rechten Glaubens, also die Feinde Russlands und der orthodoxie geteilt. Ihre einzig rechte zivilisation wider-
steht dem Rest der Welt, einer ›absolut apostatischen, geistlosen Welt, in der alles auf materiellen Werten beruht‹ 
(›strelkow‹). hauptantagonist Russlands sei der Westen. china sei aber nicht viel besser, wo ›strelkow‹ zufolge die-
selben materiellen Werte vorherrschen.

2. zwischen der rechten ›Russkij mir‹ [›Russische Welt‹; Anm. d. Red.] und dem verderbten Westen ist ein Krieg unver-
meidbar. ›Russland hat einen Krieg zu erwarten… Wir stehen vor einem Krieg, und diesen Krieg werden wir ent-
weder gewinnen oder verlieren, aber wir werden uns so oder so sehr stark verändern.‹ seinen Ideologen zufolge ist 
dieser ›Dschihad‹ unabwendbar, und alle ehrlichen russischen menschen sind verpflichtet, daran teilzunehmen. […]

Das Übel besteht darin, dass das Ungeheuer ›russischer Dschihadismus‹ nicht nur für den glücklosen Diktator Russ-
lands gefährlich ist, sondern auch für die ganze Welt. Der Westen hat noch nicht begriffen, dass er vor einer neuen 
Gefahr steht. In europa könnten Prozesse beginnen, vor denen der Is-Terror in syrien und Irak verblassen würde. […]

Wovon ›strelkow‹ auch immer träumen mag, die Bevölkerungsmehrheit Russlands wie auch des Westens und chi-
nas besteht aus materiell orientierten menschen (das belegen alle Umfragen). sie werden niemals ›Dschihadisten‹ unter-
stützen, die Isolation, entbehrungen und Krieg mit sich bringen. Die aggressiven Fanatiker haben dennoch chancen. 
Ihnen könnte der militanteste Teil der herrschenden elite Russlands hilfe leisten – die ›silowiki‹. Unter den ›Fal-
ken‹ gibt es viele, die den Geheimdiensten entstammen, deren Verstand schon in der Jugend in sonderschulen durch 
hurra-patriotische, antiwestliche mythologie vergiftet wurde. Deren Unterstützung könnte für die entwicklung der 
russischen dschihadistischen Bewegung entscheidend werden.«
Igor Ejdman bei Echo Moskwy, 4. November 2014 <http://echo.msk.ru/blog/igeid/1431022-echo/>

Tapfer werden wir in den Krieg ziehen für…
»[…] Für den lebensraum? nein, wir sind kein Drittes Reich. mit diesem Raum ist bei uns alles in ordnung.

Für eine hehre Idee? Wofür unsere Großväter gekämpft haben? Aber nein. Wir haben keine hehre Idee. Unsere 
Ideen sind, von der Vergangenheit zu leben. In unserer seele gibt es nichts anderes.

Für Respekt, damit uns auch noch jede motte aber so richtig respektiere? In echt… na, ja. Das wäre nicht schlecht. 
Wird das aber klappen?

Die ganze Welt […] gegen uns zu vereinigen, indem wir ungehorsame Völker mit Gewalt zu unterwerfen versu-
chen, das machen wir natürlich. Das haben wir schon in erheblichem maße getan. Unterdrücker werden aber nicht 
respektiert. Auch wenn sie sehr stark sind. Respekt genießt man nicht durch die Fähigkeit zu töten. Respekt erhält 
man durch die Fähigkeit, besser zu leben als der andere lebt […].

Was hat der Westen der Welt gebracht und was bringt er weiterhin? Die Wissenschaft, Technologien, die Fähigkeit, 
sein leben zu organisieren. Dafür wird der Westen respektiert, auch von denen, die ihn nicht mögen.

Was bringen wir der Welt? Geschrei über ›Pindosy‹ [umgangssprachlich für ›Amerikaner‹: ›Amis‹; Anm. d. Red.] und 
›Gayropa‹? Großtuerei? Angeberei mit Verdiensten, mit denen wir nicht das Geringste zu tun haben? eine perverse, 
archaische Deutung des christentums, die oft altertümlicher und traditioneller als der Islam ist […] eine solche Deu-
tung findet man höchstens noch in Afrika.

Was sonst? eine Wirtschaft, die nicht in der lage ist, etwas anderes außer Waffen zu produzieren? Die heilige 
Überzeugung, dass man uns für all das lieben muss? Kindliche Komplexe?

Für das alles werden wir brav in den Krieg ziehen? Ist es das, was auf unseren Bannern steht?«
Alexander Selitschenko via Echo Moskwy, 5. November 2014 <http://echo.msk.ru/blog/russkiysvet_dot_narod_dot_ 
ru/1430388-echo/>
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