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Die Finanzmaérkte und das Bankensystem Rufllands im Jahre 1999

Zusammenfassung

Die mit der Inflation einhergehende Geldknappheit hatte die neugegriindeten russischen
Geschiftsbanken zunichst in eine vorteilhafte Lage versetzt. Weitere Moglichkeiten der
Bereicherung erdffnete ihnen die Einfiihrung des Rubelkorridors, wodurch hohe Gewinne
mit Staatsanleihen erzielt werden konnten. Die Strukturen der Aktiva und der Passiva der
russischen Banken sowie die Zielsetzungen ihrer Arbeit wichen nicht nur stark von
denjenigen westlicher Kreditinstitute ab, sondern offenbarten auch eine schleichende Krise
des Bankensektors. Als im ersten Halbjahr 1998 die bisherigen volkswirtschaftlichen
Stabilisierungsfaktoren — der Handelsbilanziiberschufl und der Zufluf von spekulativem
Kapital — nicht mehr wirkten, wurden die Schwéichen des russischen Bankenwesens offen-
gelegt. Da seit der Krise vom August 1998 die Zeiten des leichten Geldes und leichter
Gewinne in RuBlland vorbei sind, wird auch eine Neuorientierung der Arbeit der Banken
erforderlich. Diese stiitzt sich auf eine strikt am Budgetdefizit orientierte Haushaltspolitik
und rigide Eingriffsmoglichkeiten der russischen Zentralbank in die Tétigkeit der
Geschiftsbanken. Die Regierung hofft, dadurch das Vertrauen der ausldndischen
Kapitalanleger wieder herzustellen und das Bankensystem an der Losung der Probleme des
Landes beteiligen zu konnen.

Die Griinde fiir den Ausbruch der Finanz- und Bankenkrise im August 1998

Die Ursache der Finanzkrise des Jahres 1998 war letztendlich der starke Riickgang der Produktion
und der Investitionstitigkeit in den letzten zehn Jahren und die damit verbundene kritische
Finanzlage der Unternehmen, welche die Einnahmeseite des Budgets untergrub und zu einer
chronischen Budget- und Schuldenkrise des Staates fiihrte. Ungeachtet des krisenhaften Zustandes
der realen Wirtschaft' und der Staatsfinanzen war in RuBland 1997 eine gewisse finanzielle
Stabilisierung zu beobachten, die durch verhdltnisméBig niedrige Preissteigerungen und einen
stabilen AuBlenwert der Wihrung gekennzeichnet war. Die damalige finanzielle Stabilitdt wurde
durch die beiden folgende Faktoren herbeigefiihrt:

— durch den aktiven Saldo der Handelsbilanz, der seinerseits auf dem Export von Erddl und anderen
Energietridgern sowie Metallurgieprodukten beruhte;

L' Im russischen Sprachgebrauch meint die "reale Wirtschaft" die Produktion von Waren und Dienstleistungen fiir Unterneh-
men, die Bevolkerung und den Staat, wihrend der Finanz- und Geldbereich davon unterschieden wird. (Anmerkung der
Redaktion, ebenso die folgenden FuBinoten.)
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— sowie durch den Zufluf3 von kurzfristigem spekulativen Kapital, der die Finanzierung des Budget-
defizits trotz sinkender Wirtschaftsleistung und stagnierenden Steuereinnahmen ermoglichte.

Nach dem Fall der Weltmarktpreise fiir Erdol und Metallurgieerzeugnisse war eine der Stiitzen der
Stabilisierung weggebrochen: Schon Anfang 1998 wurde der Handelsbilanzsaldo RuBllands negativ,
was den Druck auf den Rubelkurs verstéirkte. Gleichzeitig gingen die Steuerzahlungen der Erddl- und
Metallurgieunternehmen abrupt zuriick, worauf sich die chronische Anspannung der Staatsfinanzen
verstiarkte. Dadurch und unter dem EinfluB der internationalen Finanzkrise begann der Abfluf3 des
auslidndischen spekulativen Kapitals von den russischen Finanzmirkten, was auch den zweiten
wichtigen Faktor der zeitweiligen Stabilisierung zunichte machte. All dies setzte einen kumulativen
ProzeB der Verschlechterung der Lage auf den Finanzmirkten in Gang, der schlieBlich zum
Finanzkrach des August 1998 fiihrte.

Die Besonderheiten der wirtschaftlichen Entwicklung RuBllands im vergangenen Jahrzehnt wirkten
sich stark auf das Bankwesen aus.? In den Reformjahren fand eine ernsthafte Deformation der
Kapitalstruktur, insbesondere im Verhéltnis von produktivem zu finanziellem Kapital, statt. Das
Anlagevermdgen als Teil des produktiven Kapitals ist zu mehr als 50 % nicht ausgelastet, es steht
still und veraltet. Das Umlaufkapital wurde durch die Inflation katastrophal entwertet, und die
Unternehmen verloren den Hauptteil dieses Kapitals. Auch die Rubelersparnisse der Bevdlkerung
wurden durch die Inflation Anfang der neunziger Jahre faktisch auf Null reduziert.

Infolge des umfangreichen Kapitalabflusses ins Ausland ging der reale Wert des Geldvermogens
ebenfalls stark zuriick. Zwischen 1991 und 1997 verminderten sich die realen Aktiva der
Geschiftsbanken um 70 %, und das Verhiltnis der Aktiva zum Bruttoinlandsprodukt sank von
54,1 % auf 21,5 %. Zum Vergleich sei angefiihrt, da3 in wirtschaftlich entwickelten Landern die
Aktiva der Banken das BIP deutlich tbertreffen: in Grofbritannien um das 2,5fache, in Deutschland
um das 2,3fache und in Japan um das 1,5fache. Auf diese Weise ging das Geldkapital in den
Krisenjahren iiberproportional zuriick. Der relative Mangel an Geldkapital verursachte seine
Verteuerung und die hohe Profitabilitdt des Bankgeschéfts. Bis zur Krise von 1998 betrug das
Verhiltnis von Reingewinn zu den Aktiva der Banken 6,7 % gegeniiber 3,4 % in den USA, 1,95 %
in Deutschland und 1,5 % in Japan.

Dadurch zéhlten die fithrenden Geschéftsbanken zu den Strukturen, die von der Umverteilung des
Reineinkommens anderer Wirtschaftszweige und der Endverbraucher profitierten. Parallel dazu schuf
die Instabilitit der wirtschaftlichen Entwicklung zusitzliche Mdoglichkeiten einer raschen
Bereicherung: Bis zur Einfilhrung des Wéhrungskorridors gehdrten dazu in erster Linie
Devisenoperationen, danach Transaktionen auf dem Markt der Staatsschuldverschreibungen. * Die
fihrenden Banken, die zur Arbeit mit den Finanzmitteln des Staatsbudgets erméchtigt wurden,
nutzten auch diese Mdoglichkeiten zur Umverteilung von Ressourcen zu ihren Gunsten.*

Alle diese Charakteristika der Vorkrisenentwicklung des russischen Bankensystems fiihrten u.a. zu
folgenden Besonderheiten:

— zu einem aufBerordentlich hohen Anteil "unentgeltlicher" Passiva (Mittel der Unternehmen und
Staatsorgane). Der Anteil derartiger Passiva betrug bis zur Krise 70 %, was doppelt so hoch ist
wie z.B. bei amerikanischen Banken;

Unter "Banken" werden im russischen Sprachgebrauch Geschiftsbanken wie auch Sparkassen verstanden (die grofie rus-
sische Sparkasse heifit "Sparbank").

Nach einem heftigen Kurseinbruch des Rubel wurde 1995 von der Zentralbank Rufllands eine Schwankungsbreite des Ru-
belkurses (Wéhrungskorridor) festgelegt und durch Devisenmarktoperationen verteidigt. Da dieser Korridor faktisch garan-
tiert war, konnten im Ausland praktisch ohne Kursrisiko Kredite aufgenommen und in hochverzinslichen kurzfristigen
russischen Staatspapieren angelegt werden.

Die sog. "bevollmichtigten Banken" hielten Gelder des Staatsbudgets (Steuereinnahmen, Uberweisungen an die Regionen
usw.) moglichst lange zuriick und legten sie in hochverzinslichen Staatspapieren an.
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zu einem niedrigen Anteil von Einlagen der Bevolkerung, auf die Zinsen bezahlt werden und die
daher fiir die Banken "teuer" sind. Diese machten nur rund 10 % aus gegeniiber mehr als 60 %
bei den amerikanischen Kreditinstituten;

— zu einem Ubergewicht "nichtarbeitender" (d.h. keine Rendite erbringender) Aktiva wie
Kassenmittel, Grundstiicke u.a. Der Anteil derartiger Aktiva tiberschritt 50 %, wihrend er in
amerikanischen Banken 13 % betrégt;

— zu einem bedeutend niedrigeren Anteil von Krediten an die Wirtschaft als bei ausldndischen
Banken (rund 40 % gegeniiber 50-70 % in entwickelten Léndern). Dabei wurde ein
wesentlicher Teil der Kredite Muttergesellschaften gewéhrts und hatte von vornherein geringe
Chancen der Riickzahlung, was die Qualitit des Kreditportefeuilles verschlechterte;

— zu einem niedrigen Anteil langfristiger Kredite, der nur zeitweilig 10 % tiberschritt.

Auf diese Weise entstanden und wuchsen viele russische Banken — in erster Linie die grofiten unter
ihnen — auf der Grundlage eines "Verkédufermarktes" im Bereich des Leihkapitals, durch Aneignung
eines Teils der "Inflationssteuer”, durch die Nutzung der Vorteile der Arbeit mit Budgetmitteln usw.
Die vorherrschende Ausrichtung auf '"schnelles Geld" bei deutlicher Vernachldssigung der
Operationen, welche die Grundlage des Bankgeschéfts darstellen sollten, machte das Kreditsystem
duflerst verwundbar, was einige Beobachter bereits lange vor dem August 1998 von der
"schleichenden Krise" der russischen Bankenwelt sprechen liel3.

Der Finanzkollaps, der nach dem Fall der Weltmarktpreise fiir Energietrager und der Flucht des Aus-
landskapitals aus Ruflland unvermeidlich geworden war, legte die Krise des Bankensystems offen:
Die Haupteinnahmequellen, die das Wachstum des postsowjetischen Kreditsystems gespeist hatten,
versiegten und auf einen Schlag verschwanden die Finanzmarkte, die das Hauptbetitigungsfeld der
groBen Banken dargestellt hatten. Blitzschnell schwand das gegenseitige Vertrauen der
Marktteilnehmer, und es setzte der Sturm der Sparer auf die Banken ein. Das Bankensystem verlor
seine Liquiditét, und es brach eine klassische Bankenkrise aus.

Die gegenwiirtige Situation im Finanz- und Bankenbereich Rufllands

Die Augustkrise 1998 schuf fiir die Wirtschaft des Landes neue ernsthafte Probleme, darunter eine
erschwerte Riickzahlung der Auslandsschulden, den Bedarf an zusétzlichen Mitteln fiir die Sanierung
des Bankensystems und der Finanzmairkte usw.

Im Jahre 1999 wird sich der Preisverfall auf dem Weltmarkt der Energietrdger voraussichtlich weiter
fortsetzen. Fiir Rulland sind aulerdem die Zeiten des "leichten Geldes" zu Ende: In den kommenden
Jahren ist kaum mit dem ZufluB von Auslandskapital bedeutsamen Umfangs zu rechnen. Daher
greifen die duBeren Stabilisierungsfaktoren, die in einem bestimmten Zeitabschnitt eine positive
Rolle gespielt haben, nicht mehr.

All dies zeugt von einer grundlegend verdnderten Situation und erfordert eine Neubestimmung der
Wirtschaftspolitik. Gegenwirtig wird die Stabilisierung der Finanz- und Bankensphére auf der
Grundlage einer Entwicklung der realen Wirtschaft objektiv erforderlich. Als Voraussetzung fiir die
Stabilisierung der Produktion dient die Abwertung des Rubel, die eine Verringerung der Importe und
dadurch eine Abschwichung der Importkonkurrenz fiir die einheimischen Produzenten mit sich
brachte. Die Politik der Entwicklung des realen Sektors schlie3t nicht aus, sondern verlangt geradezu
die Gesundung der Staatsfinanzen und die Vermeidung einer unkontrollierten Geldemission. Dies
fand Ausdruck im Regierungsprogramm der vorrangigen MaBBnahmen zur Bewiltigung der Finanz-
und Bankenkrise sowie in den Hauptrichtungen der Geld- und Kreditpolitik der Zentralbank
RuBlands fiir das Jahr 1999.¢ Dort wird gefordert: Starkung der Staatsfinanzen (Budgetdisziplin unter
den Bedingungen der beabsichtigten Steuersenkung), Anregung der heimischen Produzenten (durch

5 Russische Geschiftsbanken vergaben hiufig Kredite ohne Sicherheiten an ihre Griinder bzw. Eigentiimer, die nun unein-
bringlich sind. Es handelt sich dabei um eine der vielen Formen von Wirtschaftskriminalitéit in Rufiland.
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die Lenkung von Investitionen in den realen Sektor), Diversifizierung des Exports und beschleunigte
Entwicklung der importsubstituierenden Produktion, die Wiederherstellung des Vertrauens der in-
und auslédndischen Investoren in die Entwicklungsperspektiven der russischen Wirtschaft sowie die
Mobilisierung der Ersparnisse der Bevolkerung durch die Gesundung des Bankensystems.

Eine Schliisselrolle fiir die Entwicklung der russischen Wirtschaft im Jahre 1999 spielt das Problem
der AuBenschuld. Ruflland muf}, um das Einverstindnis des IWF zu erhalten und entsprechende Ver-
einbarungen mit dem Pariser und Londoner Klub treffen zu konnen, sehr strenge Verpflichtungen fiir
seine Finanz- und Geldpolitik eingehen. Die Regierung und die Zentralbank sind zu einem grof3en
Entgegenkommen bereit: Das Finanzministerium hat im Budgetentwurf einen primiren Uberschuf
(d.h. ohne Kredittilgung) in Héhe von fast 2 % der BIP vorgesehen, wodurch das Budget fiir 1999
das strengste in der gesamten Reformperiode wird.” Man darf annehmen, daf3 auch die ausldndischen
Partner die Situation iiberdenken und der russischen Regierung sowie Zentralbank maximale
Selbstiandigkeit zugestehen sowie die Meistbeglinstigung bei der Wiederherstellung der Kredit- und
Handelsbeziehungen einrdumen werden.

Unter den Bedingungen der Verschiarfung des Problems der Auslandsschulden kann die monatliche
Kapitalflucht in Héhe von 1-1,5 Mrd. US-$ nicht toleriert werden. Man wird daher kaum ohne eine
zeitweilige Verstarkung der Devisenkontrollen einschlieBlich der Erhéhung der Norm beim
Pflichtverkauf von Devisen durch die Exporteure, der Aufsicht iiber Operationen mit fiktiven
AuBenhandelsvertrdgen, der Begrenzung der Marge der Umtauschstellen fiir Bardevisen usw.
auskommen. Die Verstirkung der Devisenkontrolle dient auch der wirtschaftlich gerechtfertigten
Bildung des Rubelkurses, welcher einerseits die Exporte rentabel machen und andererseits die
Interessen der russischen Produzenten und Verbraucher schiitzen soll.

Die wichtigste Aufgabe des Jahres 1999 ist die Ausarbeitung von MaBnahmen zur Wiederherstellung
der Arbeitsfahigkeit der Finanzmirkte (einschlieBlich des Marktes fiir Interbankenkredite, fiir
staatliche Wertpapiere und Verpflichtungen von Koérperschaften sowie fiir Aktien) als notwendige
Bedingung fiir ein normales Funktionieren des Bankensystems sowie eine effiziente Durchfithrung
der Wirtschaftspolitik.

Die Perspektiven des russischen Bankensystems

Zustand und Beschaffenheit der Bankentdtigkeit hdngen von zwei Hauptfaktoren ab: dem
Vorhandensein von Ressourcen und der Moglichkeit gewinnbringender und zuverléssiger Anlage der
Aktiva. Die Ressourcenbasis der Banken hat durch die Krise zwar einen schweren, aber keinen
katastrophalen Schaden erlitten. Auf der Passivseite der Bankbilanzen wurden hauptséichlich die
Einlagen natiirlicher Personen vermindert. Die iibrigen Verénderungen betrafen vor allem die
Umverteilung von Ressourcen zwischen den Banken. Diese Gelder sind entweder im Bankensystem
verblieben oder kdnnen unter bestimmten Bedingungen in dieses zuriickgefiihrt werden. Schwieriger
verhélt es sich mit der Anlage der Mittel. Wie oben bemerkt, werden die Finanzmérkte in der
ndheren Zukunft — teilweise wegen ihres geringen Umfangs, teilweise wegen der staatlichen Eingriffe
— kaum die Moglichkeit einer vorteilhaften Anlage bieten, z.B. weil Devisenoperationen durch die
staatliche Devisenregulierung eingeschrankt sein werden.

Einer erweiterten Kreditierung des realen Sektors stehen die depressive Situation der Wirtschaft, das
Fehlen einer klar formulierten Industriepolitik, die ungeniigenden Eigenkapitalmittel der Banken
sowie andere Faktoren entgegen. Dabei stellt die Umorientierung der Finanzstrome in die
Produktionssphére

6 Der Text der "vorrangigen Mafinahmen" wurde in Kommersant, 5.12.1998, S. 4 und der Text der "Hauptrichtungen" in:
Kommersant, 10.12.1998, S. 4-5 publiziert.
7 Kritisch dazu Roland Gotz, RuBland und der IWF. Mission Impossible?, in: Aktuelle Analysen des BIOst, 1/1999, S. 4.



eine notwendige Voraussetzung fiir die Losung der anderen Aufgaben der Wirtschaftspolitik dar. In
diesem Zusammenhang ist die moglichst schnelle Griindung der staatlichen Russischen
Entwicklungsbank wichtig, die der Kreditierung des realen Sektors dienen soll.* Die von dieser Bank
ausgegebenen Kredite hétten einen Multiplikatoreffekt, wodurch weitere Ressourcen in die
produktive Sphire gelenkt wiirden. Die Belebung der Produktion wiirde ihrerseits die Aussichten der
Banken verbessern und auch — {iber die Verbreiterung der Steuerbasis — die Gesundung der
Staatsfinanzen fordern. Die Logik der wirtschaftlichen Entwicklung konnte auch die Griindung
weiterer Staatsbanken erforderlich machen, z.B. einer landwirtschaftlichen. Diese konnten die Rolle
von Lokomotiven spielen, die das Kreditsystem aus seiner Stagnation herausfiihren und
moglicherweise zum Kern eines neuen Bankensystems werden, das den Erfordernissen der
gegenwiartigen Entwicklungsphase entspricht.

Eine der wichtigsten Aufgaben bei der Uberwindung der Finanzkrise stellt die Restrukturierung der
Geschiftsbanken dar. Dabei besteht das Problem darin, daf3 die inneren Ressourcen des Landes fiir
die Kompensation der erlittenen Verluste nicht ausreichen. Auch ist kaum mit betrachtlicher Hilfe
von auBlen zu rechnen. Deswegen kann es gegenwértig nur darum gehen, ausgewihlte Banken in
einen arbeitsfihigen Zustand zu versetzen. Darunter werden Banken von fdderationsweiter
Bedeutung gehoren sowie Institute sein, deren Bankrott fiir die entsprechenden Regionen den Verlust
der Bankdienstleistungen bedeuten wiirde. Die iibrigen Banken, und das ist die iliberwiegende
Mehrheit, werden ihre Probleme selbst 16sen miissen. Die Zentralbank wird fiir die normal
arbeitenden Banken geeignete Bedingungen schaffen, so dafl sie sich an die neue Lage anpassen
konnen, ohne die Verbindungen mit ihren Kunden zu unterbrechen.

Eine Schliisselrolle bei der Restrukturierung wird die unldngst geschaffene Agentur fiir die Restruk-
turierung der Kreditorganisationen (ARKO) spielen. Sie wird die staatliche Kontrolle unmittelbar
ausiiben, wozu auch Kapitalbeteiligungen gehdren konnen, sowie durch Operationen, welche die
Bilanzstrukturen verbessern und durch die Kontrolle der Bankaktiva zur Verhinderung von
Verlusten.

Die Restrukturierung darf nicht bedeuten, daB die Féhigkeit des Bankensystems zur Durchfithrung
beliebiger Operationen wiederhergestellt wird. Falls diese wiederum auf die Einkommenserzielung
durch finanzielle Mittlerdienste abstellen, konnte dies erneut bedauerliche Resultate haben. Daher
sollten die Regulierungsmafinahmen auf die Férderung der Tatigkeit der Geschéftsbanken gerichtet
sein, die aktiv mit dem realen Sektor zusammenarbeiten. Die Wirtschaftspolitik soll fiir die
Kreditorganisationen  keine Treibhausbedingungen schaffen, sondern flir Stabilitit und
Vorhersehbarkeit der wirtschaftlichen Hauptdaten sowie das Interesse der Banken an der Losung der
Probleme des Landes sorgen.

Petr Vostrikov

Der Autor ist Leiter des Forschungsinstituts der Moskauer Abteilung der russischen Zentralbank.

Ubersetzung: Roland Gétz und Olga Lowen
Redaktion: Roland Gotz

8 Die Griindung dieser Entwicklungsbank soll nach Angaben des russischen Wirtschaftsministers A. Sapovaljanc im Fe-
bruar erfolgen. Nezavisimaja gazeta, 30. 12. 1998, S. 4.
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