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ANALYSE

Russischer Banken- und Finanzmarkt im Sanktionskorsett
Die Finanzsektorsanktionen der EU und der USA zeitigen heftigere Auswirkungen als
antizipiert

Gunter Deuber, Wien

Zusammenfassung

Die Intention der EU/US-Sanktionen im Banken- und Finanzsektor war es, den Druck auf Russland lang-
sam, graduell und planmifig zu erhéhen. Akreuell 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 Auflenwert verloren. Auch der Druck auf die Devisen- und Fiskalreser-
ven hat sich bereits merklich erhoht. Im aktuellen Sanktionskorsett konnte Russland noch 18-24 Monate
agieren, ohne dass groflere 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 Uberlegungen iiber Implikationen eines Szenarios ohne Deeskalati-
on angestellt; hier gibe es substanzielle Risiken fir Russland und fiir Unternechmen, 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 wiire es vorschnell, eine weitere Eskalation als prinzipiell undenkbar abzutun.

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 Verschirfung im Septem-
ber) bis dato vor allem auf den Geschiftsbanken- und
Finanzsektor bzw. entfalten hier auch kurzfristig eine
spiirbare Wirkung. Die kurzfristigen Effekte sind sogar
stirker als von vielen antizipiert. Die Auswirkungen der
Sanktionen im Banken- und Finanzbereich manifes-
tieren sich in den letzten Monaten in einem (erzwun-
genem) Auslandschuldenabbau, Kapitalabfliissen und
einem heftigen Verfall des Auflenwertes des Rubels.
Diese markanter als erwartet eingetretenen kurzfristigen
Wirkungen im Banken- und Finanzsektor lassen sich
durch die Tatsache erkliren, dass gerade der russische
Bankensektor eher ein Schwachpunkt der russischen
Volkswirtschaft ist, da er in gewisser Weise strukturelle
Schwichen der russischen Wirtschaft in seinen Bilan-
zen abbildet. Zwar gibt es geniigend Fremdwihrungs-
zufliisse ins Land sowie Vermdgenswerte 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 betrichtlich
ist. Die EU und die USA haben fiinf staatsnahe russische
Kreditinstitute mit Sanktionen belegt, die USA zusitz-
lich noch fiinf weitere sehr kleine Banken mit vernach-
lissigbaren Gesamtmarkrtanteilen. 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, miissten mindestens die zehn bis
fiinfzehn grofiten westeuropdischen Banken mit Sank-
tionen belegt werden. Der Umstand, dass man durch
Sanktionierung von »nur« fiinf staatsnahen Banken in
Russland eine derart hohe Sanktionswirkung entfalten
kann, ist ein augenfilliges 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 fiir den russischen Bankensektor.
Zudem verstirken weitere Sanktionen im Finanzmarkt-
bereich, die gegen einige wenige russische Groflunter-
nehmen verhingt wurden (z. B. Rosneft, Gazprom Neft),
die Sanktionen gegen die fiihrenden russischen Ban-
ken zusitzlich. Dariiber hinaus haben die EU-Sanktio-
nen extraterritoriale Giiltigkeit und gelten damit auch
fiir Nicht-EU-Firmen, die Geschiifte mit Russland und
sanktionierten Entititen iiber die EU bzw. iiber EU-
Kapitalmirkte abwickeln. Des Weiteren gelten sie fiir
Tochterbanken der sanktionierten Kreditinstitute aufSer-
halb der EU, wenn der Kapitalanteil der sanktionierten
russischen Firmen grofer als 50 % ist (eine Ausnahme
gibt es hier fiir die tiirkische Denizbank). Die Banken-
tochter der sanktionierten russischen Entititen inner-
halb der EU, also die Europatdchter von Sberbank und
VTB in Wien, »VTB Capital« PLC in London oder
»VWTB Bank (Deutschland) AG«sind allerdings von den
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EU-Sanktionen nicht betroffen. Allerdings reprisentie-
ren deren Aktivititen innerhalb der EU sehr niedrige,
einstellige Prozentwerte in den Gesamtaktiva von Sber-
bank und VTB. Ferner diirfen die in der EU ansissi-
gen Tochter der russischen Grof$banken die Sanktionen
gegen das Mutterunternehmen nicht aktiv unterlaufen.
Neben den unmittelbaren Restriktionen gegen russi-
sche Geschiftsbanken haben die Europiische Investi-
tionsbank (EIB) und vor allem die Europiische Bank
fiir Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD) - letztere
hat substanzielle Geschifte in Russland — neue Finan-
zierungszusagen fiir Russland auf Eis gelegt.

Insgesamt zielen die EU- und US-Sanktionen im
Banken- und Finanzbereich willentlich nur auf eine
miflige Verschirfung ab; der Druck auf Russland soll
bewusst nur langsam und graduell bzw. planbar erhéht
werden. Ein radikaleres Vorgehen hitte beispielsweise
nicht nur Neugeschifte sanktionieren konnen, sondern
auch bestehende (Kredit-)Geschifte bzw. bereits geti-
tigte Finanzmarktinvestitionen. Letzteres hitte den
kurzfristigen Abverkaufsdruck auf den russischen Rubel
und auf russische Vermégenswerte (natiirlich auch mit
Folgen fiir westliche Akteure) sowie den unmittelba-
ren Refinanzierungsdruck — im Vergleich zur aktuel-
len Situation — dramatisch verschirft.

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 Trennschirfen — grund-
sitzlich zwischen unmittelbaren und intendierten Sank-
tionswirkungen im Banken- und Finanzsektor und
mittelbaren 6konomischen und politischen Effekten
zu differenzieren.

Da ein Grofiteil 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 Verschirfung im September abge-
zeichnet hat, sind grenziiberschreitende Finanzierungen
durch westliche — und hier vor allem westeuropiische —
Banken nach Russland schon seit lingerem riickliufig.
Allein in den letzten zwei bis drei Quartalen sind hier
Riickginge um insgesamt 20—40 Milliarden US-Dollar
zu verzeichnen gewesen, bei einem grenziiberschreiten-
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 iibrigens auch bei sogenannten potenziellen

Finanzierungen im grenziiberschreitenden Russland-
geschift (also Garantien etc.), die in den letzten Mona-
ten von ca. 180 Milliarden US-Dollar auf 150 Milliar-
den US-Dollar zuriickgegangen sind. Dieser negative
Trend bei grenziiberschreitenden Bankausleihungen und
Finanzierungszusagen mit Russlandbezug steht klar im
Gegensatz zum derzeitigen europiischen und globalen
Trend, wo grenziiberschreitende Bankfinanzierungen
und Finanzierungszusagen allgemein und auch die iiber
westeuropiische Groflbanken wieder zulegen. Die star-
ken Riickginge in den grenziiberschreitenden Finanzie-
rungen nach Russland lassen sich auch dadurch erkli-
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
Riickginge bei den grenziiberschreitenden Bankfinan-
zierungen nach Russland auflinderspezifische Faktoren
zuriickzufithren sind. Zudem umfassen die EU-Sank-
tionen im Finanzsektor seit September auch Neuge-
schifte mit kiirzer laufenden Finanzierungen bzw. alle
Finanzierungen fiir die sanktionierten Entititen mit
einer Laufzeit von mehr als 30 Tagen, was im Bankge-
schift eine ernstliche Einschrinkung bedeutet (die ers-
ten EU-Sanktionen im Finanzsektor bezogen sich nur
auf Neugeschifte mit einer Laufzeit von iiber 90 Tagen).

Viele westeuropiische Banken, die in Russland weni-
ger in der Breite bzw. landesweit aktiv sind, also Grof3-
banken die rein im internationalen und grenziiberschrei-
tenden Grof3finanzierungsgeschift titig sind, haben ihre
Russlandfinanzierungen sogar noch deutlicher zuriick-
gefahren als der Markeschnitt. Befordert wird dieser
Trend auch durch die Tatsache, dass im Russlandge-
schift essentielle langfristige Risiko- und Exportabsiche-
rungen (auch staatliche Exportgarantien) zunehmend
schwieriger darstellbar sind. Dies gilt auch fiir Finanzie-
rungen mit nicht sanktionierten russischen Geschifts-
partnern. Oft werden hier die aktuell hohen allgemei-
nen wirtschaftlichen Gefihrdungen zum Stolperstein;
an dieser Stelle soll nicht bewertet werden, ob hier wirt-
schaftliche Griinde als Alibi fiir politisch motivierte Ent-
scheidungen dienen. Zudem sinkt wegen zweistelliger
Einbriiche 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
(Grof3-)Banken in den letzten Wochen und Monaten
zudem Finanzierungszusagen gegenﬁber westeuropdi-
schen Firmenkunden zuriickgezogen.

Angesichts der skizzierten Marktsituation erhalten
die wenigen auf dem russischen Inlandsmarke tief veran-
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kerten westeuropdischen Kreditinstitute (vor allem die

italienische UniCredit, die franzdsische Société Générale
und die dsterreichische Raiffeisenbank) derzeit vermehrt
Kundenanfragen mit Russlandbezug und dies vor allem
fiir an sich nicht sanktionierte Transaktionen. Aller-
dings miissen auch in Russland verwurzelte westliche

Banken derzeit hier sehr achtsam und selektiv agieren

bzw. sie konnen nicht einfach die gesamte potenzielle

Nachfrage bedienen. Das Russlandgeschift ist fiir eben

diese Banken ohnehin schon bedeutsam (im Bereich von

5-15 % des Gesamtgeschifts) und damit auch das Risiko.
Des Weiteren signalisieren nationale Aufsichtsbehdr-
den sowie zentrale Institutionen der Bankenaufsicht in

Westeuropa (die Europiische Zentralbank in Frankfurt
oder die Europiische Bankenaufsicht in London) bereits

unmissverstindlich eine erhohte Risikowahrnehmung
in Bezug auf das Russlandgeschift der wichtigsten west-
europiischen Banken vor Ort. So gibt es wochentliche

Sonderberichterstattungen in Bezug auf Markt und

Liquidititsentwicklungen, und es gelten zum Teil auch

erhohte Kapitalerfordernisse fiir die Russlandportfolien.
Zudem agieren im russischen Markt verwurzelte west-
europiische Auslandsbanken im Augenblick auch aus

eigenen Motiven achtsam. Auch hier gibt es ein kla-
res Bestreben, das Russlandgeschift so weit wie mog-
lich lokal zu (re-)finanzieren, jederzeit {iber sehr hohe

Liquiditdtspuffer zu verfiigen und zugleich grenziiber-
schreitende Finanzierungen moglichst zu minimieren.
Diese vorsichtige Grundhaltung — bei Akteuren, die sich

ihren Russlandgeschiften durchaus verpflichtet fithlen —
reflektiert nicht nur steigende juristische Risiken und

eine zunehmend kritische Haltung von zentralen Akteu-
ren mit Anspriichen an die Unternehmen (Aufsichtsbe-
hérden, Geschiftspartner, Aktionire), sondern auch die

Tatsache, dass im Zuge der Sanktionseskalation viel an

Grundvertrauen zerstort wurde. Durch die zunehmend

lokale Refinanzierung versuchen sich etwa auslindische

Banken gegen Wechselkursrisiken und vor allem eine

Verschirfung 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 begriindet. So hat sich der Rubelverfall seit

September, als die westlichen Banken- und Finanzsek-
torsanktionen nochmals merklich verschirft wurden,
erheblich beschleunigt. Und auch hier sind linderspe-
zifische Faktoren die wichtigsten Triebkrifte. Schlief3-
lich haben sich die Wihrungen anderer grofler Schwel-
lenlidnder in den letzten Monaten keinesfalls so negativ

entwickelt wie der Rubel.

Zunehmende Anspannung auf dem
heimischen Banken- und Finanzmarkt

Der drastische Riickgang an internationalen Finanzie-
rungen nach Russland im Jahresverlauf 2014, notwen-
dige Riickzahlungen bei laufenden Auslandsfinanzie-
rungen, anhaltende Kapitalabfliisse, das Horten vom
Fremdwihrungseinkiinften bei Unternehmen sowie ein
beharrlicher Umtausch von Rubel in Fremdwihrung
(auch durch Privatpersonen) fithren zu zunehmenden
Spannungen auf dem Banken- und Finanzmarke in
Russland. Die zunehmende Liquidititsknappheit wird
an einigen Indikatoren deutlich. Einerseits ist der Anteil
auslindischer Banken am Interbankenmarkt in Russ-
land, auf dem Geschiftsbanken untereinander kurz-
fristig Mittel zur Liquidititssicherung handeln, in den
letzten 12 Monaten unmissverstindlich gefallen, wih-
rend der Marktanteil einheimischer Banken deutlich
zugenommen hat. Das gleiche gilt fiir den Marktan-
teil von sogenannten Offshoring-Standorten wie etwa
Zypern. Diese Marktanteilsverschiebung deutet darauf
hin, dass reelle auslindische Finanzierung zunehmend
durch heimische Finanzierung oder indirekt russische
Finanzierung tiber Offshoring-Standorte substituiert
wird bzw. substituiert werden muss. Die insgesamt ange-
spannte Liquidititssituation auf dem Interbankenmarkt
in Russland legt nahe, dass die Substitution auslindi-
scher Finanzierung — erkennbar an den sich verindern-
den Marktanteilen — in Bezug auf die Volumina und
die Wihrungen nicht so einfach gelingt. Dies gilt vor
allem fiir Finanzierungen in US-Dollar, und auf die
ist die Wirtschaft Russlands in erheblichem Ausmaf}
angewiesen. Angesichts der Liquidititsknappheit auf
dem Interbankenmarke laufen derzeit schon etwa 10 %
der Refinanzierung ausschliefilich tiber 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 Wihrung begeben, wihrend diese Werte in
den letzten Jahren im Quartalsschnitt bei 150-200 Mil-
liarden Rubel gelegen haben; selbst in den schwiche-
ren Jahren 2008 und 2012 lagen die entsprechenden
Quartalsdurchschnitte um 75-100 Milliarden Rubel.
Zudem gibt es seit Monaten nahezu keine internatio-
nalen Grof$finanzierungen bzw. Anleiheplatzierungen
russischer Emittenten mehr. Damit haben die selek-
tiven Banken- und Finanzmarktsanktionen de facto
den internationalen Kapitalmarktzugang fiir 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 miissen grofie Firmen-
kunden zunehmend Rubel in Dollar tauschen, was den
ohnehin fundamental begriindbaren Abwertungsdruck
auf den Rubel verstirkt. Des Weiteren tauschen zuneh-
mend auch Privatpersonen Rubel in Fremdwihrung
um, wihrend sich auch der Anteil von Dollareinlagen
von Privatkunden bei Banken in den letzten Monaten
leicht auf knapp 20 % erhéht hat (2009 wurden hier in
kurzer Zeit Werte von knapp 35 % verzeichnet, wih-
rend sie zuvor unter 15% gelegen hatten). Angesichts
des breit angelegten Verkaufsdrucks hat der russische
Rubel gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar heuer
schon fast so viel an (Auflen-)Wert verloren wie in den
Krisenjahren 2008/2009. Zumal hier zu beriicksichtigen
ist, dass der Rubel vor der Abwertung 2008/2009 cher
angezogen hatte, sich vor der jiingsten heftigen Abwer-
tung aber bereits in einem Abwirtstrend befand. Der
Verfall des Auflenwertes des Rubels ist zudem {iber den
Banken- und Finanzsektor hinaus ein wichtiger psy-
chologischer Unsicherheitsfaktor fiir einheimische und
auslindische Wirtschaftstreibende. Des Weiteren sind
die Kapitalabfliisse, etwa 85 Milliarden Dollar im bis-
herigen Jahresverlauf von 2014, weiter auf Niveaus, wie
man sie traditionell aus Krisensituationen kennt (2008
waren Kapitalabfliisse in Hohe von etwa 130 Milliarden
zu verzeichnen), was zur Verunsicherung und Liquidi-
titsknappheit beitrigt.

Kcritische Situation fiir Geschiftsbanken

und Notenbank

Die zuvor skizzierten Entwicklungen erschweren zuneh-
mend das Kerngeschift des russischen Bankensektors.
Bedingt durch eine schwache Wirtschaftsentwicklung,
aber auch wegen der Wechselkursrisiken und ansteigen-
den Zinsen, nehmen die notleidenden Kredite absolut

geschen und in Relation zu den Gesamtkrediten bereits

deutlich zu. Dies lastet auf der Profitabilitit der Banken,
und eine immer schwichere werdende Neukreditvergabe

verschirft diesen Trend zusitzlich. Daher haben Ban-
ken in Russland im ersten Halbjahr ihre Kreditrisikovor-
sorge — fiir erwartete Probleme — bereits deutlich nach

oben gefahren. Zweitens miissen Banken angesichts der

schwierigen Finanzmarkesituation erhohte Liquiditits-
und Kapitalpuffer vorhalten, was die Méglichkeiten

bei der Kreditvergabe und der Eigenkapitalgenerierung

durch Gewinne weiter einschrinkt. Drittens erhoht die

Notwendigkeit der zunehmenden lokalen (Re-)Finanzie-
rung insgesamt die Finanzierungskosten und es erhéht

zum Teil auch die Fristentransformationsrisiken. Daher

kann der Bankensektor in Russland in den kommen-
den Monaten — und dies gilt vor allem fiir die groffen
staatsnahen Banken — wohl weniger, als von Seiten der
Politik erhofft, zu einer breit angelegten antizyklischen
Stabilisierung beitragen. Selbst die Sberbank, die etwa
409% der Einlagen in Russland reprisentiert, muss sich
im Kreditgeschift eher vorsichtig verhalten. Denn Nega-
tivschlagzeilen im Kerngeschift konnten den systemisch
duflerst wichtigen Ruf als sichere Adresse gefihrden

Angesichts der limitierten internationalen und loka-
len Finanzierungsoptionen, der Verschirfung der Liqui-
dititssituation in den letzten Monaten sowie der bereits
erkennbaren realwirtschaftlichen Schwiche haben nun
zunehmend mehr Marktbeobachter — im Gegensatz zu
offiziellen Projektionen — ein Stagnations- und Rezessi-
onsszenario in ihren Prognosen fiir 2014 und vor allem
2015 aufgenommen. Ergo steigt auch auf andere rele-
vante Akteure im Banken- und Finanzmarktbereich
der 6konomische und politische Druck, zur Stabilisie-
rung der Lage beizutragen. Obwohl sich die Noten-
bank Russland bis dato eher zogerlich verhily, ist sie
zunechmend gezwungen, erneut aktionistisch — nach
der Krisenleitzinserhshung im Mirz erfolgte nun Ende
Oktober erneut eine Krisenleitzinserhdhung — auf die
Rubelschwiche 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 Mirz) auf nun 9,5 % angehoben.
Allerdings erfolgte dieser Schritt wieder eher zu spit; vor
allem aber hat sich die Notenbank erneut mit weiteren
direkten und umfangreichen Mafinahmen zur raschen
Abfederung des US-Dollar-Defizits vor Ort oder bei
nicht standardmifigen Devisenmarktinterventionen
zuriickgehalten. Der Rubel wird also insofern vorerst
weiter unter Druck bleiben. Bis dato bietet die Noten-
bank Russlands den Banken nur in sehr begrenztem
Umfang Fremdwihrungsliquiditit zu eher ungiinsti-
gen Konditionen an (in zeitlich begrenzten Tauschge-
schiften fiir Rubel) und stiitzt 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 zogerliche Haltung
{iberdenken muss bzw. iiberdenken wird. Damit wird
die Notenbank in den kommenden Monaten wohl ihr
Angebot an Fremdwihrungstauschgeschiften deutlich
erhohen miissen, um den Abwertungsdruck auf den
Rubel zu begrenzen. Nach ihrem jiingsten Zinsentscheid
hat die russische Notenbank klar kommuniziert, dass
sich die makrofinanzielle Situation im September und

Oktober (nach der Verschirfung der westlichen Sank-
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tionen im September) signifikant verschirft hat. Auch
grofere Devisenmarktinterventionen sind vor allem seit
der jiingsten Anderung der Interventionspolitik am 5.
November immer weniger auszuschlieflen, da eine wei-
tere heftige und rasche Rubelabwertung vor allem fiir die
Notenbank und ihre geld- bzw. wirtschaftspolitischen
Ziele (u. a. Inflation, Finanzsektorstabilitit) erhebliche
Risiken birgt. Ein gewisser Beistand bei der Stiitzung
des Rubelwechselkurses kénnte vom Finanzministe-
rium kommen. Auch hier kénnten Fremdwihrungs-
bestinde am Markt in Rubel getauscht werden, um
eine »kiinstliche« Rubelnachfrage zu schaffen, oder es
kénnten Dollarbestinde 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 Storfaktor war
und die Situation gegenwirtig 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 Verhiltnis von
Krediten zu Einlagen im Bankensektor (ein Indikator,
der Refinanzierungsrisiken abbildet) derzeit noch viel
besser als 2008/2009. Damals lag das Verhiltnis 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 Uberwachung und
Regulierung durch die Notenbank und eine erhhte
Risikodisziplin, die aus Lerneffekten nach der heftigen
Krise von 2008/2009 resultierte, vermieden worden.

Auch mittelbare Sanktionswirkungen sind
heftig

Zusitzlich 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 fiir die Einlagen von Privatkunden bei
Geschiftsbanken. Wobei dieser Trend eher eine mit-
telbare Wirkung der westlichen Banken- und Finanz-
sektorsanktionen darstellt. Die negative Entwicklung
bei den Bankeinlagen in Russland ist nimlich vorran-
gig auf die stark ansteigende Inflation (u. a. getrieben
durch den Importbann auf Agrargiiter und die Rubel-
abwertung), die zunechmende wirtschaftliche Stagna-
tion (auch bei den Léhnen) sowie eine allgemeine Unsi-
cherheit zuriickzufithren. Allerdings verschirft diese
Entwicklung bei den Spareinlagen die durch die west-

lichen Sanktionen bereits sehr angespannte Liquiditits-
situation auf dem russischen Bankenmarkt zusitzlich.
In Bezug auf mittelbare Sanktionswirkungen ist
ferner hervorzuheben, dass die westlichen Sanktio-
nen im Banken- und Finanzsektor — gekoppelt mit der
erkennbaren realwirtschaftlichen Schwiche in Russ-
land — zunehmend den Druck auf die Reserveposi-
tion Russlands (Devisen- und Fiskalreserven) erhohen
bzw. dadurch die makrofinanziellen Risiken ansteigen.
Zumal der Exportiiberschuss in der Leistungsbilanz der-
zeit nur noch etwa die Hilfte der erheblichen Kapitalab-
fliisse (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). Vordergriindig 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 Verfiigung. Diese Summe erscheint im Lichte
der in diesem Jahr bereits erfolgten Abfliisse und mit-
tel- bis langfristig planbar anstehender erheblicher Aus-
landschuldenriickzahlungen bei internationalen Finan-
zierungen mit Russlandbezug (wozu US-Dollar benstigt
werden) nicht mehr besonders grof§. 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, kénnte etwa 50 Milliarden US-
Dollar an Staatsunterstiitzung benstigen. Eine solche
Summe wiirde die Reservefonds betrichtlich verringern.
Eine Stiitzung von Rosneft in dieser Gréffenordnung
wiirde zudem wenig Luft fiir Unterstiitzungsmafinah-
men zu Gunsten anderer sanktionierter Unternehmen
lassen (etwa fiir Novatek und Lukoil), oder es miissten
eben (Veranlagungs-)Regeln gebrochen werden. Denn
an sich diirfen nicht zu viele der Gelder der Reserve-
fonds im Land selbst angelegt werden. Dariiber hinaus
gibt es weitere Anspriiche an die Reserveposition. Bei
der Sberbank sollen 13 Milliarden Dollar an Schuld-
verschreibungen gegeniiber der 6ffentlichen Hand in
Aktien umgewandelt werden, bei der VIB Schuldver-
schreibungen in Héhe 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 grofien, systemisch wichtigen und staats-
nahen Kreditinstituten — mit betrichtlicher Unterstiit-
zung durch den Staat zu rechnen ist; obgleich in den
kommenden Monaten SchlieSungen kleinerer Banken
zu erwarten sind. Aber ein Nichteinschreiten des Staa-
tes bei grofferen Banken kdnnte ernsthafte Folgen haben.
Schliefflich rechnen alle Marktteilnehmer mit staatlicher
Stiitzung bei den groflen staatsnahen Banken, falls es
notwendig werden sollte. Sollte eine Unterstiitzung aus-
bleiben, und sei es bei »nur« einer der groflen staatsna-
hen Banken, dann kénnte dies einen weiteren Markt-
schock auslésen. Zudem werden die Behérden gerade
im aktuellen politischen Umfeld zeigen wollen, dass der
Bankensektor Russlands und eben vor allem die grofien
und staatsnahen Banken nicht so einfach unter stirke-
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 méglicherweise not-
wendigen Summen wohl deutlich niedriger sein diirf-
ten (etwa im Bereich zwischen 40—50 Milliarden Dol-
lar), wire ein daraus resultierender zusitzlicher Druck
auf die ohnehin unter Druck stehende Reserveposition
(Devisenreserven und fiskalische Reserven) aus makro-
finanzieller Sicht kritisch zu sehen.

Bei den Auslandsschulden stehen

umfangreiche Riickzahlungen an

Eines der grofiten Risiken fiir die Reserveposition Russ-
lands — neben direkten Stiitzungsmafinahmen fiir ein-
heimische Firmen — sind die mittelfristig anstehenden
externen Riickzahlungen von Finanzverpflichtungen.
Letztere sind durch private und staatsnahe russische
Firmen als Kreditnehmer und deren auslindische Gliu-
biger als Kreditgeber in Zeiten eingegangen worden,
als Russland noch klar den westlich dominierten glo-
balen Finanzmirkten zugewandt war. Gleichzeitig ist
Russland durch die Kapitalverkehrsfreiheit eben ver-
wundbarer gegeniiber Kapitalabfliissen. Vor allem rus-
sische Groffunternehmen haben in der Vergangenheit
sehr bereitwillig kostengiinstige internationale Finan-
zierung in Fremdwihrung — giinstiger als Finanzierung
in Rubel —in Anspruch genommen. Dariiber hinaus hat
die Abwicklung unter internationalem Recht den Glidu-
bigern bei Grofifinanzierungen 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 Hilfte davon auf Grund internationaler
Grofifinanzierungen (internationale Anleihen, syndi-
zierte Kredite), die andere Hilfte auf Grund bilateraler
Finanzierungen mit auslindischen Gliubigern. Mit-
telfristig treffen die aktuellen Finanzmarktsanktionen
neben dem Bankensektor daher vor allem die Grof3-
unternehmen des Ol- und Gassektors, auf die fast die
Hilfte der internationalen Riickzahlungserfordernisse
bei russischen Groflunternehmen entfallen (langfristig
miissen allein die russischen Grofunternehmen 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 zuriickzuzah-
len. Und wenn es fiir die anstehenden internationalen
Riickzahlungen keine internationale Anschlussfinan-
zierung gibt, miissen dafiir Riicklagen auf Unterneh-
mensebene angezapft werden; gegebenenfalls muss dafiir
auch Lokalwihrung in Fremdwihrung getauscht wer-
den. Letzteres konnte die Devisenreserven zusitzlich
unter Druck setzten.

Angesichts der Riickzahlungserfordernisse und der
gegenwirtig mageren Aussicht auf internationale Refi-
nanzierung kénnten sich die Devisenreserven in den
kommenden 12 Monaten daher um mindestens weitere
50-60 Milliarden US-Dollar verringern. Damit kénn-
ten die liquiden bzw. effektiven Devisenreserven Russ-
land unter Beriicksichtigung 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 beriicksichtigt. Solche Niveaus
wiirden vor allem bei einem Szenario linger fortbeste-
hender Sanktionen und angesichts der langfristig hohen
weiteren internationalen Riickzahlungs- und Refinan-
zierungserfordernisse bei russischen Groflunternehmen
zunchmend Fragen iiber die makrofinanzielle Stabili-
tit des Landes aufwerfen. Mit Blick auf die zuvor skiz-
zierte Gesamtkonstellation ist zu betonen, dass derzeit
ein nicht zu vernachlissigendes Risiko konkurrierender
Anspriiche auf die Reserveposition Russlands besteht,
die derzeit ohnehin schon unter Druck steht. Wobei
aus praxisorientierter Perspektive auch zu betonen ist,
dass russische GrofSunternehmen sich schon linger auf
das Sanktionsumfeld vorbereitet haben. Daher besitzen
sie derzeit sehr solide finanzielle Barreserven in Rubel
und Fremdwihrung (die sie aber zum Teil eben horten
bzw. nicht an andere Markteilnehmer verleihen), und
sie verfiigen auch iiber permanente Einkiinfte in Fremd-
wihrung. Daher lassen sich nicht einfach alle externen
Riickzahlungserfordernisse in Relation zu den aktu-
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ellen Devisenreserven setzen und eine Bedienung der
Auslandsschulden bis weit ins Jahr 2015 kdnnte mog-
lich sein, wenn es nicht zu allzu grofien 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 Verhiltnis zur realwirtschaft-
lichen Lage steht. Das Problem der zu geringen Investi-
tionstitigkeit in Russland wird sich daher voraussicht-
lich weiter verschirfen. Insofern entstehen durch die
Sanktionswirkungen im Banken- und Finanzsektor
zunchmende Abwirtsrisiken fiir die realwirtschaftli-
che Entwicklung in Russland, welche wiederum nega-
tive Riickkopplungseffekte auf den Banken- und Finanz-
sektor nach sich ziehen konnen. 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-
kursflexibilitit 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 gréofSerem Maf3e eine
an sich zu aggressive Zinspolitik verfolgen miissen. Letz-
tere konnte aber in Zukunft von anderen politischen
Entscheidungstrigern zunehmend kritisch gesehen wer-
den, und damit kénnte der politische Einfluss auf die
russische Notenbank in Zukunft eher zunehmen. Solch
eine Entwicklung wiirde dann nochmals verdeutlichen,
dass in Russland derzeit politische Ziele klar anderen
Zielen tibergeordnet werden und dafiir gegebenenfalls
Reputationsschiden fiir 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 glaubwiirdigsten wirtschafts-
politischen Institutionen des Landes etabliert. Darii-
ber hinaus nimmt derzeit der Marktanteil der staatsna-
hen Banken weiterhin zu. Des Weiteren haben einzelne
GrofSunternehmen bereits direkte staatliche Unterstiit-
zung bzw. Unterstiitzungszusagen erhalten. Damit
wichst auch der direkte und indirekte staatliche Ein-
fluss im Wirtschaftsbereich weiter. Im Gegensatz hierzu
wird die (Re-)Finanzierungssituation fiir 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 difhzile wirtschaftspolitische, realwirtschaftli-
che und auch institutionelle Situation in Russland hat

auch zunechmend Auswirkungen auf die Linderrisiko-
einschitzung Russlands durch die international fith-
renden Agenturen zur Bonititseinstufung. Nach den
im Jahresverlauf bereits erfolgten Herabstufungen steht
Russland schon kurz vor einer Herabstufung in den
Bereich der »nicht investitionswiirdigen Linder« (der-
zeit sind die noch hohen Devisen- und Fiskalreserven
der einzige Puffer bei der Linderrisikobewertung Russ-
lands, da das Land in allen anderen Bewertungskatego-
rien schlechter abschneidet als Vergleichslinder). Wobei
diese mogliche Herabstufung die Entscheidungstriger in
Russland offenbar wenig stort — obwohl sie in den frii-
hen 2000er Jahren noch die Heraufstufung Russland in
den Bereich der »investitionswiirdigen Linder« politisch
sehr aktiv ausgeschlachtet hatten. Die jiingste Eskalation
bei den Banken- und Finanzmarktsanktionen torpediert
selbstredend auch die Bestrebungen, Moskau als inter-
nationales Finanzzentrum zu etablieren. Die eklatante
Rubelschwiiche beférdert zudem nicht die angepeilte
Verwendung der Landeswihrung im Auflenhandel mit
anderen Schwellenlindern. Selbstredend tiberlagern 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 verindernde poli-
tische Priferenzen in Russland. Insofern ist darauf hinzu-
weisen, dass ein wirtschaftlich geschwichtes Russland in
den kommenden Monaten (oder Jahren) nicht zwangs-
liufig westlichen politischen Forderungen nachkom-
men wird (was ja an sich mit den Sanktionen intendiert
ist). Gleichzeitig bietet das aktuelle Sanktionsumfeld fiir
Entscheidungstriger in Russland bis dato durchaus auch
wirtschaftspolitische Profilierungsméglichkeiten (etwa
durch Unterstiitzungszusagen), wihrend die aktuellen
Turbulenzen den zentralen wirtschaftspolitischen End-
zweck nachhaltiges Wirtschaftswachstum — zumindest
kurzfristig — in den Hintergrund riicken.

Gretchenfrage: Wie lange reichen die Puffer
angesichts der aktuellen Sanktionen?

Die zuvor skizzierten erheblichen internationalen Refi-
nanzierungs- bzw. Riickzahlungserfordernisse zeigen,
dass eine groflere Unabhingigkeit 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 linger sie in Kraft bleiben. Folgt man tibermiflig
schwarzseherischen Projektionen in Bezug auf Kapital-
abfliisse nicht, nimmt aber die aktuell bekannten anste-
henden Refinanzierungserfordernissen in der niheren
Zukunft als Basis, dann kdnnte Russland im aktuellen
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westlichen Sanktionskorsett der EU und der USA noch
etwa 18—24 Monate ohne grofSere Schwierigkeiten finan-
ziell agieren. Danach wiirde 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 grof3, dass die makrofinanziellen Risiken erheblich
ansteigen diirften. In Bezug auf solche Kalkulationen
bestehen derzeit durch die gesunkenen Olpreise aller-
dings erhohte Risiken und der finanzielle Puffer Russ-
lands kénnte eher am unteren Ende der genannten Zeit-
spanne liegen. In diesem Kontext ist auch zu betonen,
dass fithrende Bankmanager Russlands sich in Bezug
auf die mégliche Substitution von Finanzierungen auf
den EU- und US-Kapitalmirkten durch Gelder aus
Asien oder aus dem Nahen Osten zunehmend kritisch
zeigen. Maf3gebliche russische Wirtschaftspolitiker sind
sich den hier thematisierten Zusammenhingen auch
sehr bewusst bzw. haben diese teils sogar in die 6ffent-
liche politische Debatte eingebracht.

In Anbetracht der skizzierten finanziellen Puffer fiir
die kommenden 18—24 Monate (im aktuellen Sankti-
onskorsett) besteht angesichts der nicht gering zu schit-
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 iiber die derzeit maximal avi-
sierte Frist bis 2015 andauern werden bzw. alle relevan-
ten Seiten an keiner Verlingerung interessiert sind (die
EU hat die Dauer ihrer Sanktionen klar auf ein Jahr
limitiert, dann miisste eine Verlingerung explizit erneut
politisch beschlossen werden). Allerdings bestehen fiir
diesen Ausblick der Sanktionsdeeskalation auch nicht
zu vernachlissigende Risiken: Erstens ist nicht auszu-
schlieflen, dass Russland seinen wirtschaftspolitischen
Handlungsspielraum weiterhin iiberschitzt. Zweitens
ist nicht auszuschlieflen, dass von russischer Seite dko-
nomische Risiken bewusst in Kauf genommen werden.
Und da die bisherigen Sanktionen beider Seiten, also
die der EU und der USA sowie die Gegenmafinahmen
Russlands, derzeit noch von viel 6konomischer Ratio-
nalitit geleitet sind — mit dem Ziel, Schiden méglichst
gering zu halten —, bestehen erhebliche Risiken (auch
der Agrargiiterimportbann Russlands ist rational gelei-
tet, denn hier gibt es bessere Moglichkeiten der Import-

Uber den Autor

substitution im Vergleich zu anderen Wirtschaftszwei-
gen). Im Bankbereich gilt beispielsweise, dass die in
Wien ansissigen (West-)Europa-Tochter der groflen rus-
sischen Staatsbanken (Sberbank, VTB) sowie die Sber-
bank-Beteiligung in der Tiirkei (Denizbank mit ihren
Tochtern) von den Sanktionen ausgenommen sind, was
einen 6konomischen und juristischen Sinn ergibt. Denn
die ésterreichischen Téchter und Europazentralen der
russischen Staatsbanken sind Kreditinstitute, die gemif§
europidischem Recht agieren und gleichzeitig der ster-
reichischen Regulierung und Einlagensicherung unter-
liegen. Sollten etwa in Zukunft auch die Europatschter
der russischen Staatsbanken unter die Sanktionen fal-
len, kénnte Russland mit Gegenmafinahmen gegeniiber
den (gemifs russischem Recht) agierenden lokalen Téch-
tern westlicher Banken reagieren (z. B. kénnten Kredit-
institute in auslindischem Besitz von der Einlagensiche-
rung ausgenommen werden). Bei einer Zuspitzung der
makrofinanziellen Risiken, die aus weiteren Kapitalab-
fliissen, notwendiger Auslandsschuldenriickzahlung und
ausbleibender internationaler (Anschluss-)Finanzierung
resultieren kénnen, sind auch hirtere wirtschaftspoliti-
sche Mafinahmen wie Kapitalverkehrskontrollen, die
u. a. auch auslindische Investoren in Russland betref-
fen koénnten, nicht mehr prinzipiell auszuschlieflen. Und
da solche Eskalationsszenarien angesichts der bereits in
kurzer Zeit geschehenen dramatischen Verschirfung
einfach nicht mehr auszuschlieflen sind, wird deutlich,
dass die westlichen Sanktionen gegeniiber Russland ganz
klar ein Ziel von Sanktionen allgemein erreicht haben:
Sie haben die Unsicherheit, auch fiir in Russland tief
verankerte westliche Unternehmen, betrichtlich erhéht.
Und eine Verschirfung der aktuellen Situation hin zu
einer noch hohere Eskalationsstufe kénnte auch bei an
sich dem russischen Markt noch verpflichteten Akteu-
ren eine strategische Umorientierung ausldsen.

Die derzeitigen finanziellen Verflechtungen Russ-
lands mit dem Ausland, vor allem mit den westlichen
Staaten, sowie die daraus resultierenden Restriktionen
fiir 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 vollig unwahrscheinlich abgetan werden; obgleich
ein solches Szenario in einem engen 8konomischen
Rationalitdtskalkiil fiir Russland sehr nachteilig wiire.

Gunter Deuber leitet die volkswirtschaftliche Osteuropa- und Bankensektoranalyse bei der Raiffeisen Bank Internatio-
nal AG, einer der grofiten 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

reprisentiert die personliche Auffassung des Autors und nicht notwendigerweise die der Raiffeisen Bank International.
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GRAFIKEN ZUM TEXT

Russische Finanzindikatoren

Grafik 2:  Grenziiberschreitende Bankfinanzierungen westeuropiischer Banken*
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* Index, Dezember 2007=100
Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 3: Marktanteil Interbankenmarkt in Russland***
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* Russland und Zypern und 70 % Niederlande und 90 % Andere Linder; ** GrofSbritannien, USA, Deutschland, Frankreich, Italien,
Osterreich; *** Interbankfinanzierungen und Einlagen. Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 4: Verinderung Marktanteile Interbankenmarkt in Russland**
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* Russland und Zypern und 70 % Niederlande und 90 % Andere Linder; ** Interbankfinanzierungen und Einlagen, August 2014 im
Vergleich zu 2008/2009 Durchschnitt (Progentpunkte); Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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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)
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Quelle: Russische Notenbank, eigene Berechnungen, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 72 Wachstumsraten Einlagen Kundensegmente (% gg. Vorjahr)
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Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Grafik 8: Marktanteile russischer Bankenmarkt
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Quelle: Russische Notenbank, Interfax, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Grafik 10: Internationale Anleihenplatzierungen (Milliarden US-Dollar)
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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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Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 13: Prozentanteile Ausslandsschulden (September 2014, ca. 678 Milliarden US-Dollar)
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Grafik 14: Leistungsbilanziiberschuss (Milliarden US-Dollar)
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Quelle: Russische Notenbank, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Grafik 15: Devisenreserven und Fiskalreserven (Milliarden USD)
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Grafik 16: Rubel vs. Vergleichswihrungen zum US-Dollar**
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Entwicklung der Aktienindexe und der Wihrungskurse

Grafik 17: Entwicklung des Rubelkurses 1999-2014 (Euro, US Dollar)
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Quelle: Website der Zentralbank <http://www.cbr.ru/currency_base/dynamics.asp>

Grafik 18: Russische Aktienindexe seit 1995
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UMFRAGE

Die russische Offentlichkeit iiber Sanktionen

Grafik 19: Sind Sie bereit, eine Verschlechterung Ihrer Lage hinzunehmen, wenn es zwischen den
Lindern des Westens und Russland zu Sanktionen und Gegensanktionen kommt?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 19.—22. September 2014, N = 1600. Veriffentlicht am 30. Seprember 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. Veriffentlicht am 30. September 2014 unter: <http://

www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsanktsii>
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Grafik 21: Wem nutzen ...
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 19.—22. September 2014, N = 1600. Verdffentlicht am 30. September 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/30-09-2014/sanktsii-i-kontrsankesii>

Grafik 22: Gegen wen richten sich die Sanktionen der westlichen Linder?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.-29. September 2014, N = 1630. Veriffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://

www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>
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Grafik 23;: Konnen die Sanktionen westlicher Linder Probleme fiir Sie und ihre Familie

verursachen?
(] Nein, keine
O Ja, eher ernsthafte ernsthaften Probleme
21% s AT 41%
@ Ja, sehr ernsthafte

5%

O Keine Antwort \
12%

B Nein, keinerlei
Probleme
21%

Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.-29. September 2014, N = 1630. Verdffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://

www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

Grafik 24: Nutzen oder schaden die Sanktionen des Westens und die Gegensanktionen Russ-
lands der russischen Wirtschaft?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.-29. September 2014, N = 1630. Veriffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <htep://

www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

Grafik 25: Was halten Sie von der Idee einer Riickgabe der Krim an die Ukraine?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.-29. September 2014, N = 1630. Veriffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <htep://

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 Unterstiitzung
der Volksrepubliken Donezk und Luhansk einschrinken?
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Quelle: Umfragen des Lewada-Zentrums vom 26.-29. September 2014, N = 1630. Verdffentlicht am 16. Oktober 2014 unter: <http://
www.levada.ru/print/16-10-2014/sanktsii-protiv-rossii-i-kontrsanktsii>

AUS RUSSISCHEN BLOGS

Neue Kriegseskalation nach den Wahlen im Donbass?

ine Woche nach den Parlamentswahlen in der Ukraine fand eine Abstimmung iiber die »Republikchefs« in den von

den Separatisten kontrollierten Gebieten statt. Die Wahlkommissionen der sogenannten Volksrepubliken Donezk
(DNR) und Luhansk (LNR) verkiindeten die Siege fiir Alexander Sachartschenko in Donezk und Igor Plotnizkij in
Luhansk. Kiew bezeichnete die Wahlen als »Farce« und droht mit einem neuen Militireinsatz gegen die Separatisten.
Briissel erkennt die Wahl im Donbass ebenfalls nicht an und hilt sie fiir einen Verstof§ gegen das Minsker Abkom-
men vom September 2014. Moskau hat die Wahlergebnisse in der DNR und der LNR de facto anerkannt und die
Willensiuferung der Bevélkerung im Donbass begriifit. Die Blogger diskutieren iiber 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 russischstimmiger 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
bewafneter prorussischer Separatisten befinden, kann man meines Erachtens nur in fetten Anfithrungszeichen als
»Wahlen« bezeichnen.

Das hitte sich selbst der alte Tschurow [ Wiadimir Tschurow, seit 2007 Vorsitzender der Zentralen Wahlkommission
Russlands; Anm. d. Red.] nicht triumen lassen: Wahlen ohne Wahlkommissionen, ohne Wihlerlisten, ohne irgendein
formelles Wahlverfahren, ganz zu schweigen vom Wettbewerb. Wahlen, bei denen sogar Menschen mit russischen
Pissen ihre Stimme abgeben konnen. Wo per Internet gewihlt wird.

Die Schlangen vor den Wahllokalen, wo den Wihlern buchstiblich Mohren geboten wurde — im Netz sind zahl-
reiche Bilder verdffentlicht worden, auf denen eine Menge Sicke mit Méhren, Kartoffeln, Kohl, Zwiebeln fiir einen
symbolischen Preis von einer Hrywnja, rund drei Rubel, pro Kilo zu sehen sind. Auf junge Minner warteten in den
Wahllokalen neben den Méhren noch weitere rangenehme Uberraschungen. Thnen werden Vorladungen zur Einbe-
rufung in die bewaffneten Einheiten der Separatisten ausgehindigt (LNR< und \)DNRJ). Allem Anschein nach man-
gelt es denen akut nun an Personal. [...]
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Russische Medien berichten dabei von irgendwelchen auslindischen Wahlbeobachtern, die angeblich bestitigen,
dass die Wahlen fair und nobel ablaufen. Zum Teufel nochmal, welche internationalen Beobachter méchte man fra-
gen, wenn sowohl die USA als auch die EU und die NATO sich weigern, die Wahlen als rechtmifig anzuerkennen
und Russland dafiir kritisieren, dass es eine vollig gegensitzliche Position eingenommen hat?!]...]

Im Internet sind derweil Informationen aufgetaucht, dass einige ultrarechte und ultralinke europiische Politiker —
genannt werden der Italiener Alessandro Musolino, der Osterreicher Ewald Stadler, der Belgier Frank Krejelman —
tatsichlich auf dem Territorium der Separatisten erschienen sind und versuchen haben, als Wahlbeobachter einer von
ihnen selbst gegriindeten Organisation, einer Art geklonter OSZE, die sie als ASZE bezeichnen, wohl einer >Agen-
turc oder »Assoziation« fiir Sicherheit und Zusammenarbeit in Europa, auftreten. Was soll’s, wir wissen nicht erst seit
heute, dass europiische Ultraradikale angesichts Putins Regime in Wallung geraten.

Das alles wiire lustig, wenn es nicht so traurig wire.

Es ist nimlich so, dass der Westen den Riickhalt Moskaus fiir die Wahlen in der LNRcund der 'DNR¢zwangsliu-
fig als einen neuen Schritct Moskaus zur Eskalation des Konflikts in der Ukraine sowie als ernsten Verstof§ gegen das
Minsker Abkommen bewerten wird. Das hat u. a. der UN-Generalsekretir Ban Ki-moon bereits erklirt. Das wird
wiederum zu neuen Sanktionen gegen Russland fiihren.

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 militdrischen — Einmischung im
Osten und Siidosten der Ukraine einzusetzen versucht, indem er beispielsweise auf Bitten der angeblich legitimen
neugewihlten Regierungen der 'DNR« und der \LNR« verweist. Das bedeutet leider, dass uns ein neuer Krieg bevor-
stehen konnte. [...]«

Jewgenij Kiseljow bei Echo Moskwy, 3.11.2014 <http://echo.msk.ru/blog/kiselev/1430218-echo/>

Ihr habt doch selbst fiir den Feldzug gestimmt
»Die Wahlen im Donbass sind sehr gute Wahlen. Sie zeigen, dass \Demokratie, sWahlen, sProzedurens, >Parlamentc
an sich keine Probleme lésen. Der Preis der >Legitimititc durch die Wahlen betrigt eine Hrywnja pro Kilo. Sehr bald
begreifen die schlangestehenden Menschen, dass sie zum zweiten Mal in einem halben Jahr von der Willensiuf8erung:
nur Krieg, Tode, Elend und Banditismus erhalten. [...]

Ich habe grofies Mitgefiihl mit der Bevolkerung im Donbass, die gestern erneut betrogen wurde und schon heute
im Interesse der frisch gewihlten Feldkommandeure und ukrainischen nationalistischen Falken weiter pliindern und
toten konnten. >Thr wolltet es doch selbst — fiir Mariupol, Slowjansk, Kramatorsk und Dnepropetrowsk samt Odessa
kiampfen — IThr habt mich schliefSlich selbst gewihlt, ich habe Euch nichts anderes versprochens, kénnte Sachartschenko
sagen, und das wire formal die reine Wahrheit. »Ihr habt doch selbst fiir den Feldzug nach Mariupol und Odessa, fiir
dieses ganze Noworossija gestimmt, wird das ukrainische Militir sagen, >da darf man sich nicht wundern, dass wir
einen méglichen Aggressor liquidieren wollen.c Auch das wire 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 dafiir dienen, warum die Rolle und die Bedeutung von
Wahlen sowie elektoraler Legitimitit unter modernen Bedingungen extrem iiberschitzt wird und einer Revision bedarf.
[...] Den Menschen miissen zunichst 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 wire
afrikanischer Cargo-Kult. Unweigerlich mit afrikanischen Ergebnissen.«
Gleb Kusnezow auf Facebook, 3. November 2014 <https://www.facebook.com/gleb.kuznetzov/posts/665595630228476>

Wer entziindet das Feuer des russischen [bier: »ethnisch russischen«; Anm. d. Red.] Dschihad?
»Eine der schwerwiegendsten und anhaltendsten Folgen des Donbass-Abenteuers von Putin ist die Entstehung einer
informellen bewaffneten Bewegung rrussischer Dschihadisten«. Diese Bezeichnung ist willkiirlich. Zu der Bewegung
gehoren sowohl [russisch-Jorthodoxe Fundamentalisten, als auch Duginsche Eurasier, Stalinisten und russische Nazis.
Sie alle eint ein aggressiver National-Konservatismus, der Hass gegen den Westen und europiische Werte, Xenopho-
bie, die Orientierung auf Krieg und Gewalt. Diese breite ideologische Grundlage ist eher die Stirke dieser »Dschiha-
distenc als eine Schwiiche. Fundamentale Orthodoxie genief3t in der russischen Gesellschaft keinen groffen Riickhalt.
Antiwestliche Haltung, der Glaube an die eigene nationale Uberlegenheit und Exklusivitit, Xeno- und Homophobie
sind jedoch ziemlich verbreitet.

Girkin/Strelkows, der informelle Fiithrer der »Dschihadistens, formulierte in einem jiingst gegebenen Interview
grundlegende Prinzipien dieser Bewegung, die dem islamischen Modell sehr dhneln.
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1. Wie bei den Islamisten ist das Weltbild rrussischer Dschihadisten<in>Rechtsgliubiges, also sie selbst, und die Feinde
des rechten Glaubens, also die Feinde Russlands und der Orthodoxie geteilt. Thre 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 mirc /s 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 verindern.c Seinen Ideologen zufolge ist
dieser>Dschihadcunabwendbar, und alle ehrlichen russischen Menschen sind verpflichtet, daran teilzunehmen. [...]

Das Ubel besteht darin, dass das Ungeheuer rrussischer Dschihadismus« nicht nur fiir den gliicklosen Diktator Russ-

lands gefihrlich ist, sondern auch fiir die ganze Welt. Der Westen hat noch nicht begriffen, dass er vor einer neuen

Gefahr steht. In Europa konnten Prozesse beginnen, vor denen der IS-Terror in Syrien und Irak verblassen wiirde. [...]
Wovon Strelkow« auch immer triumen mag, die Bevélkerungsmehrheit Russlands wie auch des Westens und Chi-

nas besteht aus materiell orientierten Menschen (das belegen alle Umfragen). Sie werden niemals>Dschihadistenc unter-

stiitzen, die Isolation, Entbehrungen und Krieg mit sich bringen. Die aggressiven Fanatiker haben dennoch Chancen.

Ihnen kénnte der militanteste Teil der herrschenden Elite Russlands Hilfe leisten — die >Silowikic. Unter den »>Fal-

kenc gibt es viele, die den Geheimdiensten entstammen, deren Verstand schon in der Jugend in Sonderschulen durch

Hurra-patriotische, antiwestliche Mythologie vergiftet wurde. Deren Unterstiitzung kénnte fiir 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 fiir...
»[...] Fiir den Lebensraum? Nein, wir sind kein Drittes Reich. Mit diesem Raum ist bei uns alles in Ordnung.

Fiir eine hehre Idee? Wofiir unsere Grofiviter gekimpft haben? Aber nein. Wir haben keine hehre Idee. Unsere
Ideen sind, von der Vergangenheit zu leben. In unserer Seele gibt es nichts anderes.

Fiir Respekt, damit uns auch noch jede Motte aber so richtig respektiere? In echt... Na, ja. Das wiire nicht schlecht.
Wird das aber klappen?

Die ganze Welt [...] gegen uns zu vereinigen, indem wir ungehorsame Volker mit Gewalt zu unterwerfen versu-
chen, das machen wir natiirlich. Das haben wir schon in erheblichem Mafle getan. Unterdriicker werden aber nicht
respektiert. Auch wenn sie sehr stark sind. Respekt geniefft man nicht durch die Fihigkeit zu toten. Respeke erhilt
man durch die Fihigkeit, besser zu leben als der andere lebt [...].

Was hat der Westen der Welt gebracht und was bringt er weiterhin? Die Wissenschaft, Technologien, die Fihigkeit,
sein Leben zu organisieren. Dafiir wird der Westen respektiert, auch von denen, die ihn nicht mégen.

Was bringen wir der Welt? Geschrei tiber »Pindosy« [umgangssprachlich fiir »Amerikaner: »Amis; Anm. d. Red.] und
»Gayropa< GrofStuerei? Angeberei mit Verdiensten, mit denen wir nicht das Geringste zu tun haben? Eine perverse,
archaische Deutung des Christentums, die oft altertiimlicher und traditioneller als der Islam ist [...] Eine solche Deu-
tung findet man héchstens noch in Afrika.

Was sonst? Eine Wirtschaft, die nicht in der Lage ist, etwas anderes aufler Waffen zu produzieren? Die heilige
Uberzeugung, dass man uns fiir all das lieben muss? Kindliche Komplexe?

Fiir 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/>

Ausgewiihlt und zusammengefasst von Sergey Medvedev, Berlin
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