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Problemstellung und Schluf3folgerungen

Das Bankensystem der Russischen Foderation.
Stand und Probleme im Kontext der angestrebten Bankreform

Das Bankensystem der Russischen Foderation hat sich von der Augustkrise
1998 zwar erholt, erfiillt aber seine volkswirtschaftliche Funktion als
Finanzvermittler noch immer unzureichend. Solange das Bankensystem
insofern nicht effizient ist, kann sich die Wirtschaft langfristig nicht
erholen, da zwischen Geldnachfrage/Geldangebot einerseits und Wirt-
schaftsleistung andererseits ein Zusammenhang besteht.

Bankensysteme haben eine wichtige Stabilitdtsfunktion. Wie in keinem
anderen Sektor kann eine Krise im Bankwesen gesamtwirtschaftliche
Ansteckungseffekte auslosen. Das gilt auch fiir RuRland: Russische Banken
vergeben noch wenig Investitionskredite, dafiir zunehmend Umlauf
mittelkredite, die die Wirtschaft in Gang halten. Probleme im Banksektor
wiirden die Planungen der Unternehmen beeintrdchtigen und eine Re-
zession bedingen. Jede Storung des Zahlungsverkehrs, der im Vergleich zu
den neunziger Jahren vermehrt unbar abgewickelt wird, wiirde das Wachs-
tum schmilern. Der Fiskus wiirde die Ubersicht iiber die Geldstréme ver-
lieren und Steuereinbufen erleiden.

Ein gesundes und stabiles Bankensystem ist Voraussetzung fiir eine rei-
bungslose Geldversorgung und fiir einen storungsfreien Zahlungsverkehr.
Es liegt nicht nur im russischen, sondern auch im deutschen und im EU-
Interesse, dafy der Handels- und Wirtschaftspartner Ruflland ein krisen-
festes Bankensystem entwickelt, das internationalen Standards gentgt.

Die Analyse des gegenwadrtigen Zustandes, der strukturellen Spezifika
und der Risikoposition des russischen Bankensystems fiihrt zu folgenden
Ergebnissen und SchlulRfolgerungen:

1. Der Beitrag des russischen Bankensystems zur Geldversorgung der
Wirtschaft ist noch unzureichend. Der Geldmultiplikator weist in RufRland
einen geringeren Wert auf als in den OECD-Volkswirtschaften und in den
Wirtschaften zahlreicher osteuropéischer Transformationsldnder. Ursache
ist, dal} einerseits die Sparer (Unternehmen und Haushalte) in groéf3erem
Ausmalfl Bargeldhaltung praktizieren als in Lindern mit einer lang-
jahrigen Stabilitdtskultur. Andererseits halten russische Banken grofRere
Reserven und damit nicht beleihbares Geld, was als Ausdruck geringen
Vertrauens zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern zu werten ist.

2. Pro Kopf der Bevolkerung weist der Bankplatz RufRRland unter den
emerging markets weltweit die meisten Banken auf. Je Bank betrdgt das
Aktivavolumen umgerechnet nur ca. 100 Millionen Dollar - ein Indiz da-
fiir, daR der erforderliche Konzentrationsprozeld noch aussteht. Dabei ist
die Lorenzkurve als Maf} der Verteilung der Aktiva tiber das Bankensystem
stark gekrimmt. Einige groRe Hauser konzentrieren die Indikatoren des
Sektors aufsich, der Rest verdient kaum die Bezeichnung Bank.
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3. Aber auch innerhalb der Gruppe der grollen Banken bestehen Dis-
proportionen. Hier und im ganzen Sektor dominieren die staatlichen
Banken, allen voran die Staatssparkasse Sberbank. Ihre bereits in der
Sowjetzeit begriindete Vormachtstellung ist nur schwer anzufechten, weil
relativ wenig privates Kapital ins tbrige Bankensystem flie3t. Zugleich
sind die Behorden nicht bereit, Pline fiir die Privatisierung der wichtigsten
Banken mit Staatsbeteiligung vorzulegen. Folglich ist zu erwarten, daf3 das
Bankensystem der Russischen Foderation noch lingere Zeit einen starken
Staatssektor aufweisen wird — mit allen damit verbundenen makro- und
mikrookonomischen Nachteilen.

4. Die Besonderheiten der russischen Volkswirtschaft, einer starken
Rohstoffwirtschaft, pragen auch das Bankensystem: Die liquiden Export-
sektoren verfiigen iiber eigene Hausbanken, die sich vorwiegend auf die
Verwaltung der Mittel der Exportwirtschaft beschridnken und sich anderen
Wirtschaftssektoren noch weitgehend verschlieRen. Die Kreditversorgung
der Wirtschaft kénnte durch Offnen dieser Banken fiir andere 6konomi-
sche Zweige verbessert, das Wachstum konnte beschleunigt werden. Aller-
dings ist gegenwartig kein Ansatz zu einer solchen Entwicklung in Sicht.

5. Eine internationale Integration des russischen Bankensystems wird —
entgegen verbreiteter Bedenken in Moskau — als hilfreich empfohlen. Noch
sperren sich die Behorden gegen die Ubernahme heimischer Institute
durch Ausldnder. Ein Wachstum aus eigener Kraft (organic growth) erscheint
Ausldndern jedoch als nicht attraktiv genug, weil der Ausbau des Klein-
kundengeschifts kostspielige Kapitalinvestitionen erfordert. Vorteilhafter
sind GroRkundengeschifte ohne Ausweitung der Prdasenz in RufRland. Jetzt
schon werden juristische Personen bzw. Unternehmen vom Ausland aus
bedient. Daher ist in ndchster Zeit nicht mit einer spiirbaren Steigerung
des Anteils der ausldndischen Banken am Output des Bankensektors zu
rechnen, wodurch dem russischen Bankensystem qualifizierter Wett-
bewerbsdruck und Know-how-Transfer entgehen.

6. Seit der Bankenkrise 1998 versucht die Zentralbank die Banken-
aufsicht zu verbessern und die Lizenzbedingungen zu straffen. Angestrebt
wird eine weitere Reduzierung der Zahl der aktiven Hauser sowie die Klas-
sifizierung der Kredite nach BIZ-Standards, um Ausfallrisiken zu reduzie-
ren. Teilweise antworteten die Banken mit fiktiver Kapitalerhohung und
anderen fragwiirdigen Mafdnahmen. Um den Spielraum fiir illegale Prak-
tiken zu minimieren, miussen die Bankreformer eine funktionierende und
unbestechliche Bankenaufsicht aufbauen.

7. Als zentrales Element der Bankreform ist auch ein System der Ein-
lagensicherung geplant. Ein solches System verleitet jedoch erfahrungs-
gemadlfd zu mehr moral hazard und kann entgegen der urspriinglichen Ab-
sicht das Bankensystem noch mehr destabilisieren. Es funktioniert nur,
wenn die Aufsicht neutral und nicht korrupt ist. Auch mufR die Politik die
Mahnung der Banken beherzigen, daR Steuerrecht und Verwaltungs-
vorschriften einklagbar bzw. verldRlich sein miissen und keinen Spiel-
raum fiir Behérdenwillkiir lassen diirfen.
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Als empirisch belegt gilt, dafy die Effizienz des Bankensystems und der
Finanzstrome ein Schliisselfaktor fiir das Wirtschaftswachstum in emerging
markets ist." Moderne Volkswirtschaften sind Geldwirtschaften, in denen
unzidhlige Transaktionen unter Einsatz des Tauschmediums Geld voll-
zogen werden. In der Regel suchen Unternehmer nach Finanzierungs-
quellen, um Produktionsanlagen zu erwerben. Dies trdgt zum Ausbau des
volkswirtschaftlichen Kapitalstocks bei und stimuliert Wachstum, da mit
den zusitzlichen Maschinen und Gerédten mehr Giiter produziert und/oder
Dienstleistungen erbracht werden. Allerdings ist das Geld bzw. das Kapital
nicht gleichmdRig tiber die Wirtschaftssubjekte verteilt, Kapitalbedarf und
-verfigbarkeit fallen zudem selten zusammen. Kreditunternehmen, vor
allem Banken, treten als Finanzvermittler (financial intermediary) auf. Unter
Rickgriff auf frei verfiigbare Mittel (Reserven, Einlagen) stellen sie In-
vestoren die notige Finanzierung fir Rentabilitdt versprechende Geschifts-
projekte zur Verfiigung. Wiirden sie dies nicht tun, miiften Investitions-
vorhaben aufgegeben oder konnten nur iber sehr lange Zeitraume durch-
gefiihrt werden. Aufgrund entgangener Arbeitseinkommen, Gewinne und
Einnahmen des Staates entstiinden zudem betrdchtliche volkswirtschaft-
liche Verluste.

Dabei ist es unerheblich, ob Investitionsprojekte aus Mitteln finanziert
werden, die auf dem Kapitalmarkt beschafft werden (Borsenfinanzierung),
oder iber reine Bankkredite. Auch die Borse kann nur funktionieren,
wenn die Geldbasis zunidchst einmal tiber das Bankensystem und seine
Quasigeldproduktion multipliziert worden ist und fiir Investitionszwecke
zur Verfiigung steht. RuRland gehort nicht zu den Volkswirtschaften mit
entwickeltem Kapitalmarkt. In den USA refinanzieren sich Unternehmen
iberwiegend auf den Kapitalmérkten, in der EU iiberwiegend durch Bank-
kredite.” In RuRland sind weniger als 1% der Unternehmen bérsennotiert,
und die Aktien von nur etwa 10 Gesellschaften werden aktiv gehandelt.
Das Tagesvolumen des Borsenhandels ist mit 15 bis 50 Millionen Dollar
sehr gering.’ Die Mehrzahl der Firmen verliRt sich auf Bankfinanzierung.
Nur einige GroRunternehmen greifen kombiniert auf Borsen-, Bank- und
sonstige Kapitalmarktfinanzierung (Eurobonds) zurtck.

1 Vgl. Niclas Sundstrom, Russia: New Momentum in Financial System Reforms — A Primer,
Moskau: Institute for the Economy in Transition, 14.11.2002, <http://www.iet.ru/guest/
Sundstrom/RussiaBankingMonetaryReforms_2002.pdf>; John Bonin/Paul Wachtel, Financial
Sector Development in Transition Economies: Lessons from the First Decade, Helsinki:
Bank of Finland, Institute for Economies in Transition (BOFIT), 2002 (BOFIT Discussion
Papers, 9/2002), <http://www.bof fi/bofit/eng/6dp/abs/pdf/dp0902.pdf>.

2 Quelle: JP Morgan, zit. aus Cristopher Roads, In Euro Zone, What Is an »Average« Rate?,
in: Wall Street Journal Europe, 19.5.2003, S. A2.

3 Russia’s Stock Market Comes of Age, BradyNet Forum, 3.2.2003, <http://[www.
bradynet.com/bbs/russia/100212-0.html>.
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Anfang der neunziger Jahre wurde in der Russischen Foderation ein fiir
Marktwirtschaften typisches zweistufiges Bankensystem mit einer Noten-
bank (Zentralbank) an der Spitze und mehreren miteinander konkurrie-
renden Geschiftsbanken in der zweiten Ebene eingefiihrt.* Die mittler-
weile vom Finanzministerium unabhédngige Notenbank ist fiir die Geld-
emission zustindig und verfolgt verschiedene gesamtwirtschaftliche Ziele,
insbesondere die Steuerung der Inflationsrate und des Rubel-Dollar-Wech-
selkurses. Die Geschéftsbanken beleihen die Unternehmen und Haushalte,
erwerben Wertpapiere, handeln mit Fremdwédhrungen etc. Dabei ist die
Entwicklung der Geldmenge in einer Volkswirtschaft entscheidend fiir
Wachstum und Stabilitédt: eine zu knappe Geldversorgung kann die Wirt-
schaft strangulieren, wiahrend eine ungeziigelte Kreditbereitstellung infla-
tionstreibend wirkt. Ein gleichgewichtiges, das heif3t inflationsfreies
Wachstum setzt ceteris paribus eine Geldbereitstellung voraus, die mog-
lichst eng an die Erweiterung des Produktionspotentials gekoppelt ist.

Die Moskauer Zentralbank gestaltet ihre Geldpolitik nach eigenem
Ermessen (im Unterschied zu anderen geldpolitischen Regimen wie dem
Wiahrungsratssystem CBA oder in der Situation der offiziellen Dollarisie-
rung’). Dennoch kontrolliert sie - wie jede Notenbank - direkt nur die
Geldbasis. Die Bereitstellung des sogenannten Quasigeldes bzw. die Kredit-
expansion obliegt den Geschéaftsbanken, die tiber ihre Bankschalter investi-
tionswilligen Personen, Unternehmen und Koérperschaften Kredit gewdh-
ren. Dabei kann das von der Notenbank in Umlauf gebrachte Bargeld
mehrfach angelegt und ausgeliehen werden und wird auf diesem Wege
um ein Vielfaches multipliziert.

Der Geldmultiplikator als Verhdltnis zwischen der erweiterten Geld-
menge (broad money) und der Geldbasis ist in Deutschland bzw. in den ent-
wickelten Marktwirtschaften relativ hoch - je nach Abgrenzung der Geld-
mengenaggregate zwischen 5 und 12 (im Durchschnitt der neunziger
Jahre und um die Jahrhundertwende).’® In zahlreichen europiischen
emerging markets ist dieser Indikator ebenfalls gestiegen und ndhert sich
dem OECD-Durchschnitt an. Dagegen verharrte das broad money in RufRland
sowohl vor der Augustkrise 1998 als auch in der anschlieRenden Phase
raschen Wirtschaftswachstums auf einem niedrigen Stand von etwa dem
Zweifachen der Geldbasis. Ende 2002 machte die erweiterte Geldmenge
18,2% des Inlandsprodukts aus, womit die Volkswirtschaft als untermone-
tisiert gilt. Ursache ist das funktional und strukturell relativ schwach aus-
gepragte System der Geschédftsbanken, das die Geldbasis nur in geringem
MafRe multipliziert und die inldndische Kreditvergabe restriktiv handhabt.

4 Da eine profunde Untersuchung der Zentralbank den Rahmen der Studie sprengen
wiirde, beschrénkt sie sich auf die besonders problemgeladene zweite Ebene des Banken-
systems — die der 6ffentlichen und privaten Geschéftsbanken.

5 Volkswirtschaften mit Dollarisierung oder Currency Board Arangement (CBA) verzich-
ten auf eine nationale Notenbank zur Bereitstellung der Geldbasis.

6 Quellen: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Abschnitt Bankstatistische Gesamt-
rechnungen, verschiedene Ausgaben; Europdische Zentralbank, Monatsberichte, Abschnitt
Geldmengenaggregate, verschiedene Ausgaben.
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Die Auswirkungen dieser Schwiche werden indes unter den anhaltenden
Bedingungen eines exogen (durch die hohen Exportpreise) gestiitzten
Wachstums nicht sofort sichtbar, weil der Eindruck entsteht, als wiichse
RuRlands Wirtschaft auch mit schwachen Banken vergleichsweise schnell.
Die westlichen Volkswirtschaften mit ihren entwickelten Bankensystemen
bewegen sich im Unterschied zu Ruf’land seit geraumer Zeit am Rande
einer Rezession.

Die relativ liquiden Exportzweige Ruf3lands und einige vom boomenden
Privatverbrauch direkt profitierende Industrien konnten ihre Investitionen
auch aus den laufenden Einnahmen finanzieren. Dagegen leiden etliche
weniger rentable Unternehmen des verarbeitenden Sektors unter der
schwachen Monetisierung’ der Volkswirtschaft und beklagen das Fehlen
kostengtinstiger Kredite. Im Durchschnitt aller Sektoren waren nur ca.
drei Prozent der Anlageinvestitionen im Jahre 2001 bankfinanziert (vgl.
Tabelle 1), davon 0,6% durch ausldndische Kreditinstitute. Der Rest kommt
aus Mitteln des Unternehmenssektors und vom Staat.

Tabelle 1
Finanzierung von Anlageinvestitionen in RuRland nach Quellen,
im Durchschnitt der Volkswirtschaft (in %)

1997 2001
Eigenmittel der Unternehmen 60,8 43,2
offentliche Mittel 25,3 18,1
Bankkredite 0,9 3,0
sonstige Quellen 13,0 35,7
Gesamt 100,0 100,0

Quelle: Centr rasvitija [Entwicklungszentrum], Modernisacija bankovskoj
sistemy Rossii na etape economiceskogo rosta [Die Modernisierung

des russischen Bankensystems in der Phase des Wirtschaftswachstums],
Moskau, August 2002, S. 31, <www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=467>.

Klein- und mittelstindische Unternehmen und Start-ups haben chroni-
sche Schwierigkeiten, Investitionsprojekte zu finanzieren. Sie verfiigen
iiber nur geringe Kapitalreserven und sind mehr als die groRen Unter-
nehmen auf Fremdfinanzierung angewiesen. In den Transformations-
O0konomien haben Studienergebnissen zufolge in der Regel gerade die neu
entstandenen Unternehmen, weniger die bereits friither vorhandenen, die
Rolle eines Wachstumsmotors gespielt.

Um die Kreditexpansion anzukurbeln, miissen die Geschéftsbanken viel
intensiver das Passiv- und Aktivgeschaft ausbauen. Ihre Bemiithungen kann
die Zentralbank nur flankierend unterstiitzen: Wenn sie einen bestimm-
ten Betrag an Basisgeld in Umlauf bringt, kénnen die Geschéiftsbanken ihn

7 Als Monetisierung (auch Monetisierungsgrad) bezeichnet man das Verhéltnis zwischen
der Geldmenge und der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Mit weniger als 20% war dieses
Verhiltnis in Ruf3land Anfang 2002 um bis zu fiinfmal kleiner als in entwickelten Markt-
wirtschaften.
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- in Abhdngigkeit von der Reservehaltung - in unterschiedlichem Umfang
vergrofRern. Bei einem Reservesatz von 10% verzehnfacht sich der ur-
springliche Betrag, bei einem Satz von 33% verdreifacht er sich nur. Die
russischen Banken halten gegenwdrtig einen relativ grofen Umfang an
Reserven, um Abhebungen ihrer Kunden stets bedienen zu kdnnen. Der
Indikator »Reserven zu Einlagen« erreichte in den letzten Jahren ein
Drittel (vgl. Tabelle 2), wihrend er im OECD-Raum bei weniger als 10%
liegt. Die Banken halten demzufolge unfreiwillig UberschuRreserven, die
schwer zu beleihen sind und die Bilanzen belasten. Makrookonomisch ver-
ringern hohe Reserven den Geldmultiplikator und verursachen Unter-
monetisierung. Zugleich halten Haushalts- und Unternehmenssektor zu
wenig Geld bei den Banken, wie sich am Indikator »Bargeld zu Einlagenc«
ablesen 1df3t. Einem Rubel in den Tresoren der Banken entsprachen Ende
2002 56 Kopeken Bargeld im Umlauf. Folglich befindet sich zur Zeit rund
36% der Geldmenge (Ende 1998 waren es sogar fast 42%) als Bargeld in den
Hinden der russischen Bevolkerung.® In den westlichen Volkswirtschaften
belduft sich das Verhéltnis von Bargeld zu Einlagen auf ca. ein Viertel der -
enger definierten — Geldmenge M1. Wegen der sehr viel umfangreicheren
Bargeldhaltung in Ruf3land ist hier der Geldmultiplikator gering.

Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche monetire Indikatoren, 1995-2002, Jahresendwerte

Jahr Reserven zu Einlagen  Bargeld zu Einlagen Geldmultiplikator
1995 0,16 0,58 2,13
1996 0,15 0,56 2,20
1997 0,14 0,54 2,27
1998 0,09 0,72 2,13
1999 0,13 0,61 2,17
2000 0,14 0,58 2,20
2001 0,34 0,57 1,73
2002 0,35 0,56 1,71

Quellen: Zentralbank Ruflands, in: <www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?file=mon_
baza_02.htm>; <www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?file=mon_survey_02.htm>.
Zahlenreihen zur Geldbasis vor 2002: <www.recep.org/ret/retm.htm>, verschiedene Aus-
gaben, Tabelle 13.

In den Jahren der Finanzstabilisierung (1995 bis Anfang 1998) zeigte der
Geldmultiplikator eine Tendenz zur Zunahme. Insgesamt war in dieser
Phase das Vertrauen in das Bankensystem allmédhlich gewachsen, was in
einer Abnahme der Reservesdtze der Banken und der Bargeldhaltung der
Haushalte und Unternehmen zum Ausdruck kam. Die Augustkrise 1998
hat dieses aufkeimende Vertrauen griindlich erschiittert, Geld wurde nun

8 Aus cu=Barged/Einlagen (CU/D) folgt: CU=cu'D; die erweiterte Geldmenge (C) ist die
Summe der Teilaggregate: C=cu*D+D=D*(1+cu); der Anteil der Bargeldmenge cu*D an C ist
dann cu”D/D*(1+cu) bzw. cu/1+cu.
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wieder bevorzugt aulderhalb des Bankensystems gehortet, und das Verhalt-
nis »Bargeld zu Einlagen« schnellte in die Hohe, ging bald aber erneut
etwas zurtiick. Die rasche wirtschaftliche Erholung ab 1999, die bis heute
anhdlt, und die allgemeine Stabilisierung liefRen die Einlagen rasch an-
steigen. Das fiihrte die Banken in ein Dilemma: Weil die Erinnerung an die
Krise noch frisch ist, ist die allgemeine Neigung zur Vergabe (risikobehafte-
ter) langfristiger Kredite gering, wihrend kurzfristige Anleihen als zu un-
rentabel gelten. Im Ergebnis sind die Reserven schneller gewachsen als die
Einlagen, und der Indikator »Reserven« wurde groRer.” Wiirde das Banken-
system einen Weg finden, die tiberbordenden Reserven zuriickzufiihren
und ein Reserven-zu-Einlagen-Verhiltnis beispielsweise wie 1997 zu er-
reichen, wiirde der Multiplikator deutlich ansteigen (auf 2,23 von derzeit
1,71, selbst bei unverdndertem Bargeld-zu-Einlagen-Verhdltnis). Ein gerin-
geres Verhdltnis »Bargeld zu Einlagen« wiirde in die gleiche Richtung
wirken. Eine Kombination aus beiden wéare noch besser; dann erreichte der
Multiplikator Werte, wie sie in ausreichend monetisierten Volkswirtschaf
ten iblich sind (3,4 bei einem Reserveanteil von 5% und einem Bargeld-
anteil von 35%).

Das Vertrauen in die Banken einerseits und attraktivere Anlageangebote
der Banken als Alternative zur Bargeldhaltung andererseits spielen eine
wichtige Rolle. Bei hoherer Realverzinsung von Einlagen wird die Geld-
haltung in bar unwirtschaftlich. Verbesserter Kundenservice erleichtert
dem Bankkunden den Gang zum Bankschalter - wo heute noch Schlangen
und Papierkrieg vorherrschen. Entsprechend hoher wire ihre Bereitschaft,
den Banken ihr Geld anzuvertrauen. Der Bargeldbedarf sinkt (nach der
Baumol-Tobin-Formel fiir die Geldnachfrage), wenn der Aufwand geringer
wird, der fiir das Aufsuchen der Bank (brokerage fee) getrieben werden muR,
das heiRt mit verbessertem Kundenservice der Banken.'® Mehr noch: Der
Gesetzgeber konnte maligeblich dazu beitragen, daR die Banken ihrer
Rolle als Finanzvermittler besser gerecht werden. Gegenwairtig leidet die
Kreditexpansion in Rullland unter der Tatsache, daly die verschiedenen
Geldmengenaggregate nicht trennscharf auseinanderzuhalten sind. Die
am weitesten gefaflte Geldmenge M2 enthdilt in den entwickelten Volks-
wirtschaften - im Unterschied zu der dem Bargeld viel dhnlicheren Geld-
menge M1, der liquide Einlagen zugrunde liegen - Spareinlagen mit
langen Kiindigungsfristen. Solche vertraglich »unantastbaren« Spareinla-
gen sind fiir das Geschéftsbankensystem eine der wichtigsten Quellen der
Geldproduktion. Die entsprechenden Konten diirfen nur zu einem fest-
gelegten Termin aufgelost werden, was den Banken Planungs- und Ge-
schiftssicherheit gibt. In der Russischen Foderation kénnen nach einer
Bestimmung des Zivilkodex (das russische Pendant zum Biirgerlichen
Gesetzbuch in der Bundesrepublik) dagegen Sparkonten jederzeit auf

9 Da mm = (1+cu)/(cu+re), sinkt er bei steigendem re und steigt bei ceteris paribus sinken-
dem cu.

10 Vgl. W. J. Baumol, The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Ap-
proach, in: Quarterly Journal of Economics, (November 1952), S. 545-566.
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gelost werden.'" Als Folge wird der Unterschied zwischen der langsam um-
laufenden erweiterten Geldmenge M2 und der Geldmenge M1 verwischt.
Dies sorgt quasi automatisch fiir eine Untermonetisierung der Volks-
wirtschaft, weil auf diese Weise fiir Geschiftsbanken die Grundlage zur
Kreditexpansion geschmalert wird.

11 Russian—European Centre for Economic Policy (RECEP), Russian Economic Trends, Quartely
Issues, Obzor Ekonomiky Rossii, 1I1.2002, Abschnitt IV.8, S. 224, <http:/[www.recep.ru/
pdf's/ret2002q3r.pdf>.
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Das russische Bankensystem im
internationalen Vergleich

Die skizzierten negativen makrookonomischen Effekte eines wenig an-
gepalRten Bankensystems, aber auch die Probleme auf der Mikroebene sind
der Fiihrung in Moskau bereits seit lingerem bekannt. Aber erst die per-
sonellen Verdnderungen an der Spitze der Zentralbank nach der Ent-
lassung von Bankchef Viktor Geras¢enko im Mirz 2002, der schon in der
Sowjetzeit im Amt war, machten den Weg fiir Reformen frei. Dabei steht
die neue Fihrungsmannschaft um Zentralbankprésident Sergej Ignatjev
vor immensen Herausforderungen.

Obwohl der Finanzplatz RuRland als iiberversorgt mit Kreditinstituten
bzw. Banken gilt, rangiert nur eine einzige russische Bank unter den
grofdten zehn Banken in den europdischen Transformationslindern, wenn
auch an erster Stelle (vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3
Die zehn groRten Banken Osteuropas Ende 2001

Nr. Bank Land Aktiva (Mrd. $)
1. Sberbank RuRland 19.217.1
2. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Polen 16.669,8

S.A., Warschau
3. Bank Polska Kasa Opieki S.A., Warschau Polen 16.202,8
4. Ceskoslovenskd Obchodni Banka a.s., Prag Tschechien 14.237,5
5. Ceskd Spotitelna a.s., Prag Tschechien 11.642,2
6. Komercni Banka a.s., Prag Tschechien  10.872,4
7. National Savings and Commercial Bank Ltd, ~Ungarn 6.937,1
Budapest
8. Bank Zachodni WBK S.A., Wroctaw Polen 5.459,8
9. Bank Handlowy w Warszawie S.A., Warschau Polen 5.082,3
10. Nova Ljubljanska banka dd, Ljubljana Slowenien 5.039,8

Quelle: Centr rasvitija [Entwicklungszentrum], Modernisacija bankovskoj sistemy Rossii na etape
economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russischen Bankensystems in der Phase des
Wirtschaftswachstums|, Moskau, August 2002, S. 77, <www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=467>.

Das Problem ist nicht einmal die schiere Anzahl der Banken - am
1. Januar 2003 waren 1329 Kreditinstitute registriert, die erméchtigt sind,
Bankdienstleistungen zu erbringen. In der EU-15 gab es 2001 4625
Banken;'” auf eine Bank kamen 82 000 Einwohner, in RuRland 2002 eine
auf 116 000 Einwohner. Vor allem die Gesamtaktiva und das Kapital sind
unter den Banken sehr ungleichmdfig verteilt. Faktisch sind zahlreiche
Institute unterkapitalisiert und konnen daher den Anforderungen eines

12 European Central Bank (ECB), EU Banking Sector Stability, Frankfurt a.M., Februar 2003,
S. 21.
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reibungslosen Kreditverkehrs nicht entsprechen. Die Zentralbank in Mos-
kau beabsichtigt, diesen Banken durch Einfithrung internationaler Buch-
fihrungsstandards und Mindestkapitalgrenzen die Lizenz zu entziehen
und sie aus dem Markt zu verdrdngen. Anfang 2003 hielten die ihrer
GrofRRe nach ersten fiinf Banken 43% der Gesamtaktiva aller Banken. Auf
die ersten 20 Institute entfielen sogar fast zwei Drittel und entsprechend
auf 20% aller Banken nur 0,3% der Gesamtaktiva.'®> Die Lorenzkurve der
Verteilung der Aktiva auf die Banken ist denn auch stark gekrimmt
(Graphik 1).

Graphik 1
Verteilung der Aktiva des Bankensystems 1998 (Juliwerte) und 2003
(erstes Quartal)
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Quelle: CBR, Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick iiber den Bankensektor der Russi-
schen Foderation|, Nr. 3, Januar 2003, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_021201.pdf>.

Die 1998er Kurve gibt den Stand unmittelbar vor der Augustkrise wie-
der, die Kurve fiir 2003 die Situation knapp fiinf Jahre spater. Beide Kurven
verlaufen fast identisch, was darauf hindeutet, daR sich (abgesehen von
den Turbulenzen wdhrend der 1998er Krise und der anschliefenden Er-
holung) das Krifteverhdltnis im Bankensystem im Vergleich zum bereits
unbefriedigenden Zustand der neunziger Jahre nicht wesentlich verdndert
oder gar verbessert hat. Das sehr starke Durchhidngen der Lorenzkurve ist
ein Indiz fiir die Konzentration der Aktiva und somit der finanziellen Res-
sourcen bei einigen wenigen Akteuren. Der grofde Rest scheint nur von
marginaler 6konomischer Bedeutung zu sein. Wire die Bankindustrie
durch in etwa gleich starke Institute reprisentiert, verliefe die Kurve in
Graphik 1 nahe der 45°-Linie (der Linie der proportionalen Verteilung).

Aus historischen und strukturellen Griinden ist ein Zustand gleich-
starker Banken in Rul’land sicher nicht tiber Nacht herbeizufithren; den-

13 Daten aus: Central’nyj Bank Rossijskoj Federacii (CBR) [Zentralbank der Russischen Foderation],
Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick iiber den Bankensektor der Russischen Fédera-
tion|, Nr. 3, Januar 2003, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_021201.pdf>.
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noch ist ein Abflachen der Kurve im Zuge der Bankreform wiinschenswert
und realisierbar. In westlichen emerging markets ist die absolute Anzahl der
Banken geringer und verlduft die Lorenzkurve viel flacher. In Mexiko mit
seinen nur 23 Banken halten drei Institute gut die Halfte, die zehn fiihren-
den Banken mehr als 90% der Aktiva. Die Verteilungsverhdltnisse in ande-
ren lateinamerikanischen Staaten sind dhnlich (vgl. Tabelle 4). Die vier
GroRbanken der Bundesrepublik Deutschland halten lediglich 14% der
Aktiva - entsprechend wére die Verteilungskurve weniger durchgebogen
als in RuRland.

Tabelle 4
Verteilung der Aktiva auf die grof3ten Banken in lateinamerikanischen
remerging markets« und in Ruf8land, Stand Ende 2002

Land Gesamtzahl  Aktivaanteil der Top dreiin %  Aktivaanteil der ~ Top zehn in %
der Banken Top drei in % aller Banken  Top zehn in % aller Banken
Mexiko 23 56,3 13,0 94,5 43,5
Chile 29 39,5 10,3 82,0 34,5
Venezuela 42 46,7 7.1 75,7 23,8
Argentinien 113 39,8 2,7 80,7 8,8
Brasilien 193 55,2 1,6 85,6 5,2
RuRland 1250 43,5 0,4 63,5 1,6
(Top fiinf) (Top fiinf) (Top zwanzig) (Top zwanzig)

Quelle: Latin American News Letters, Special Report Banking in Latin America, London, Dezember 2002, S. 2.

Innerhalb der Gruppe der grofRen Banken der Russischen Foderation
wiederum rangieren zwei Kreditinstitute in staatlicher Hand mit grof3em
Abstand vor den darauffolgenden privaten Geschéftsbanken. Die Aktiva
der staatlichen Sberbank betragen rund ein Viertel der Gesamtaktiva des
Bankensystems und etwa ein Fiinftel des Eigenkapitals. Die grofRte private
Geschdiftsbank, die Alfa-Bank der Alfa-Group Moskau, weist lediglich 12%
der Aktiva der Sberbank aus. Mit einem Netz von etwa 80 tiberwiegend in
Moskau angesiedelten Filialen ist dieses Haus dem staatlichen Riesen mit
seinen rund 28 000 Zweigstellen im ganzen Land weit unterlegen.'* Die
Sberbank hélt zudem zwei Drittel aller Nichtregierungseinlagen. In Argen-
tinien mit seinem diversifizierten Bankensystem hielten alle staatlichen
Banken zusammen am 31. Dezember 2001 lediglich 16% der Einlagen des
Privatsektors.'”” Als Monopolist hat die Sberbank gegeniiber kleineren
Anbietern von Bankdienstleistungen Wettbewerbsvorteile durch economies
of scale. Sie kann vor allem in den Regionen die private Konkurrenz vom
Markt fernhalten und so den Umstrukturierungsprozef im Bankwesen ab-
bremsen.

14 Quellen: Sberbank, <www.sbrf.rujruswin/today/st021101.htm>, und Alfa-Bank, <www.
alfabank.ru/press/news/2003/02/26/484.html>.

15 Quelle: Latin American News Letters, Special Report Banking in Latin America,
London, Dezember 2002, S. 4.
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Die dominierende Stellung der Sberbank im russischen Bankensystem
kann anhand des sogenannten Herfindahl-Index fiir Konzentration ver-
anschaulicht werden, der die Marktmacht der beteiligten Wirtschafts-
akteure mift (die Indexwerte liegen zwischen 0 = keine Konzentration und
1 =Monopol). Unter Beriicksichtigung der nach GréRengruppen geordne-
ten Anteile der Sberbank und der restlichen Banken wurden die Herfin-
dahl-Indizes in den Bereichen Aktiva, Kreditvergabe und Einlagen ermit-
telt. Wihrend in bezug auf Aktiva, Kreditvergabe und Einlagen der Wirt-
schaft die Konzentrationsindizes dhnliche Werte aufweisen, ist der Kon-
zentrationsgrad bei den Haushaltseinlagen dank des Ubergewichts der
Sberbank mehr als doppelt so hoch (vgl. Tabelle 5). Ein so grofRes Staats-
monopol ist volkswirtschaftlich sicherlich suboptimal und sollte auf lange
Sicht iiberwunden werden.

Tabelle 5
Konzentrationsmerkmale des russischen Bankensystems 2002 (jeweils in %)

Bank/ Aktiva Kredit- Einlagen des Einlagen der
GrofSentyp vergabe Haushaltssektors  Wirtschaft
Sberbank 26,9 32,0 72,9 14,5

Top 10 24,8 23,0 7,6 31,2

Top 30 11,4 10,5 3,8 12,2

Top 50 8,1 9,6 3,0 7,4

Top 500 17,5 16,3 7,2 20,1
Kleinbanken 11,3 8,6 5,5 14,6
Herfindahl-Index 0,197 0,210 0,548 0,200

Quelle: Centr razvitija [Entwicklungszentrum], Modernisacija bankovskoj sistemy Rossii na etape
economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russischen Bankensystems in der Phase des
Wirtschaftswachstums|, Moskau, August 2002, S. 68, <www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=467>.

Neben dem GroéfRenunterschied zwischen dem 6ffentlichen und privaten
Segment im Bankensektor bereitet sein im internationalen Vergleich
relativ geringes volkswirtschaftliches Gewicht Probleme. Das Verhiltnis
»Aktiva zu BIP« betrug Ende 2002 gut ein Drittel (4.015 zu 11.000 Milliar-
den Rubel = 36%). Die Aktiva der bereits umstrukturierten Bankensysteme
Ostmitteleuropas machten dagegen bereits in den neunziger Jahren
zwischen 40 und tber 100% der Wirtschaftsleistung aus; in Deutschland
und in der EU liegen sie beim 2,4fachen des Inlandsprodukts.'® Allerdings
sind solche Indikatoren nur bedingt aussagefihig. Okonometrische
Studien konnten keine positive Korrelation zwischen dem Kreditvolumen
der Banken und dem Wirtschaftswachstum in den osteuropdischen Trans-
formationswirtschaften in den neunziger Jahren nachweisen.

16 Artos G. Sarkisiants, The Banking Sector and Its International Involvement, in: Klaus
Segbers (Hg.), Explaining Post-Soviet Patchworks, Bd. 1, Aldershot 2001, S.165; Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank, laufend, <http://www.bundesbank.de/vo/
vo_mb.php>.
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Wichtiger als quantitative Daten sind die Qualititsmerkmale des Ban-
kensystems und des wirtschaftlichen Umfelds in dem betreffenden
emerging market. In fortgeschrittenen Transformationslidndern sind die
Margen bei Kreditzinsen zur wichtigsten Gewinnquelle fiir die Banken
geworden. In Lindern mit unsicherem makrookonomischem Umfeld
scheinen die Banken risikofreudiger zu sein und verlegen sich unter Bedin-
gungen hoher Inflationsraten auf Wechselkursspekulation und andere
Nichtkreditgeschifte.'” In RuRland beispielsweise befindet sich das Quali-
tatsmerkmal »Aktivastruktur« noch nicht auf dem Niveau der entwickelten
Marktwirtschaften: Der Anteil der Kredite am Aktivaportfolio der Banken
reicht mit unter 40% noch nicht an den entsprechenden Indikator im
Westen (65% und dartiber) heran (vgl. Tabelle 6).

Tabelle 6
Aktivaindikatoren des russischen Bankensystems, 1998-2002

Indikator 1.7.1998 1.4.2001 1.12.2002

Gesamtaktiva zu BIP (%) 30,1 411 36,5

Kredite an Nichtbanken zu BIP (%) 8,5 12,2 14,6

Kredite an Nichtbanken zu 28,5 33,9 39,9
Gesamtaktiva (%)

Aktiva insgesamt (Mrd. $) 123,5 83,9 126,3

Kredite an Nichtbanken (Mrd. $) 35,3 28,5 50,5

Quellen: CBR, Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick {iber den Bankensektor der Russi-
schen Foderation|, Nr. 3, Januar 2003, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_021201.pdf>,
und ebd., <www.cbr.ru/today/publications_reports/congress/kozlov_frame.htm>.

17 Steven FriesfDamien Neven/Paul Seabright, Bank Performance in Transition Economies,
Ann Arbor: The William Davidson Institute at the University of Michigan Business School,
September 2002 (William Davidson Working Paper No. 505), <http://eres.bus.umich.edu/
docs/workpap-dav/wp505.pdf>; Tuuli Koivu, Do Efficient Banking Sectors Accelerate Eco-
nomic Growth in Transition Countries?, Helsinki: Bank of Finland, Institute for Econo-
mies in Transition (BOFIT), 2002 (BOFIT Discussion Papers, 14/2002), <http:/[www.bof.fi/
bofitleng/ 6dp/abs/pdf/dp1402.pdf>.
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Bilanzstruktur und Risikoposition des
Bankensystems

In den letzten Jahren ist der Aktivaindikator gestiegen, beim Kreditange-
bot 1df3t sich ein positiver Trend ausmachen. Dazu hat auch die verbesserte
makrodkonomische Lage beigetragen: Das wirtschaftliche Umfeld ist
stabiler als in den neunziger Jahren, der Staat nimmt wenig Anleihen auf,
und die faktische Bindung des Rubels an den Dollar schliel3t eintragliche
Geschifte mit Wechselkursspekulation aus. Viele Banken wissen mittler-
weile, da3 es zur Kreditvergabe an Kunden kaum Alternativen gibt.
Dennoch suchen sie immer wieder nach anderen Anlageformen, weil der
Anteil des Kreditgeschéfts am Gewinn des Bankensystems mit 17,7% (Stand
Ende 2002) bislang relativ unbedeutend blieb - die Ertrdge aus Geschéften
mit Fremdwédhrungen trugen zu 30,6% und sonstige Einnahmen (aus Neu-
bewertungen, Riickfliissen etc.) zu 33,5% zum Erlos bei. Ungeachtet dessen
weist die Aktivastruktur des Bankensystems gegenwadrtig die Kreditvergabe
als wichtigsten Posten aus (vgl. Graphik 2). Nimmt ihr Anteil weiter zu,
diirften die Kredite zu ihrer Hauptgewinnquelle werden, obwohl die Ge-
schéfte mit Fremdwdhrungen nach wie vor rentabler sind (die Gewinne
aus Rubelgeschiften sind wegen der hohen Kosten fiir die Banken, zum
Beispiel fiir Kontofiihrung, relativ gering).

Graphik 2
Aktivastruktur des Bankensystems am 1.12.2002
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Quelle: CBR, Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick {iber den Bankensektor der
Russischen Foderation], Nr. 3, Januar 2003, S. 94, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/
obs_021201.pdf>.



Bilanzstruktur und Risikoposition des Bankensystems

Neben dem Ausbau des Kreditportfolios verzeichnete das Bankensystem
einen spiirbaren Anstieg des Eigenkapitals seit der Phase unmittelbar vor
und nach der Augustkrise 1998. Das Eigenkapital, in der Bilanz auf der
Passivseite ausgewiesen, ist das Kapital, das von den an der Bank beteilig-
ten Gesellschaftern eingebracht wird. Es setzt sich aus verschiedenen Kom-
ponenten unterschiedlichen Charakters zusammen, wie Grundkapital,
Kapitalriicklage, Gewinnriicklagen, gesetzliche Riicklagen, Riicklagen fiir
eigene Anteile. Der reale Index des Eigenkapitals verringerte sich von 1,0
im Juli 1998 auf 0,84 im Januar 2001 und stieg auf 1,25 im Dezember
2002. Der Eigenkapitalanteil, der von den Bankaufsichtsbehdrden tiberall
in der Welt genau beobachtet wird, ist ein Indikator fiir die Soliditét einer
Bank. Er sinkt mit der Zunahme der Aktiva, zum Beispiel durch Ausdeh-
nung des Kreditgeschifts. Eine expandierende Bank muf} fiir eine Anpas-
sung ihres Kapitalsvolumens bzw. Kapitalanteils sorgen. Nach den Richt-
linien des sogenannten Baseler Akkords von 1988 darf das Verhiltnis
zwischen den risikogewichteten Aktiva und dem Eigenkapital 8% nicht
unterschreiten. Je nach Art der Bewertung der einzelnen Risikopositionen
und der Kapitalkalkulation variieren die Aussagen dartber, ob die Richt-
linie eingehalten wird. Mit kreativer Buchfiihrung ldaf3t sich ein gutes
Verhiltnis suggerieren, selbst wenn die realen Verhéltnisse der Bank unbe-
friedigend sind. Die neue Fiihrung der Zentralbank in Moskau ist ange-
sichts solcher Mif3stinde entschlossen, die Bankenaufsicht radikal zu ver-
bessern und dem »Grundiibel des Bankensystems, der kiinstlichen Kapital-
aufstockung, durch verschirfte Bankinspektion vor Ort beizukommen.'®
Zweifel an der Richtigkeit der Eigenkapitalangaben kommen bei einem
Blick in die offizielle Statistik zum Stand des Bankensystems Ende 2002
auf, welche ein zu positives Ergebnis ausweist (vgl. Tabelle 7, S. 20).

Die bilanzierte Kapitaladdquanz — der Anteil des Figenkapitals an den
risikokorrigierten Aktiva des Bankensystems - liegt mit mehr als 20% um
das 2,5fache iiber dem Baseler Richtwert von 8%. Das Verhéltnis des (enger
definierten) Primdrkapitals (tier-one capital) zu den Aktiva — zum 1. Juli 2002
bezifferte es sich laut CBR auf 16% - ist sogar viermal grof3er als der BIS-
Richtwert. Die meisten EU-Banken weisen mit 8% ein »tier-one«Kapital-
verhdltnis aus, das doppelt so hoch ist, als es die BIS-Richtlinie fordert.
Auch das Verhdltnis des Gesamtkapitals zu den Aktiva liegt im EU-Raum
mit 12% deutlich iiber der empfohlenen 8-Prozent-Marke. In der EU weisen
zumal die kleineren Banken bessere Werte auf als die groRRen Institute,
auch als Soliditdtsausweis und Imageversicherung. Insofern ist die Kapital-
addquanz des EU-Bankensystems besser als in manchem Schwellenland. In
Lateinamerika beispielsweise betrug das Verhdltnis »Kapital zu Aktiva« im
Durchschnitt der groRen Institute Mitte 2002 9%."

Die Russische Foderation schneidet — wenn die offiziellen Angaben stim-
men - deutlich besser ab als andere emerging markets und selbst als die

18 RECEP, Russian Economic Trends, Quartely Issues, Obzor Ekonomiky Rossii
[wie Fn. 11], II1.2002, Abschnitt IV.8, S. 220.

19 Daten aus: ECB, EU Banking Sector Stability [wie Fn. 12], S. 14; Latin American News
Letters, Special Report Banking in Latin America, London, Dezember 2002, S. 7.
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EU.*® Dabei hat sich die Moskauer Zentralbank freiwillig hohere Grenz-
werte auferlegt: Seit 2002 gilt fiir alle Banken mit einem Eigenkapital iiber
5 Millionen Euro eine Kapitaladiquanz von 10%.

Tabelle 7
Risikogewichtete Aktiva* und Kapitaladiquanz des Bankensystems
zum 1.12.2002

Aktivposten Anteil Absolut Risikogewicht BIZ-Gewichtung
(%) (Mrd. Rubel) (%) (Mrd. Rubel)

Reserven 10,39 417,2 0 0,0

Fremdwdhrung 12,71 510,3 20 102,1

Kredite an

zentrale und ortliche 16,14 648,0 50 324,0
Behorden

staatliche Wirtschaft 2,59 104,0 100 104,0

Privatsektor 44,09 1770,3 100 1770,3

Banken und Finanz- 0,82 32,9 20 6,6
einrichtungen

Sonstige Aktiva 13,26 532,4 50 266,2

Summe 100,00 4015,1 2573,1

Kapital (Mrd. Rubel) 570,6

Kapitaladdquanz (%) 22,0

* Nach den Richtlinien des Baseler Akkords.

Quelle: CBR, Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick iiber den Bankensektor der Russi-
schen Foderation|, Nr. 3, Januar 2003, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_021201.pdf>,
Tabellen 2 und 9; CBR, Buletin bankovskoj statistiki [Bulletin fiir Bankstatistik], 116 (Januar
2003) 1, Diagramm 6.3 und 6.4.

Weniger beruhigend sieht es auf der Mikroebene aus. Die Stabilitit einer
einzelnen Bank ist ebenso wie die des Bankensystems eines Landes eng
gekoppelt an die Fihigkeit des Bankmanagements, das Ausfallrisiko bei
der Vergabe von Krediten an Schuldnern abzuschétzen. In Volkswirtschaf
ten mit langer Kreditvergabetradition stiitzt man sich dabei auf die Kennt-
nisse der Rahmenbedingungen, unter denen der betreffende Kreditanwér-
ter agiert, und versucht auf diese Weise, die Wahrscheinlichkeit eines
moglichen Ausfalls der Riickzahlung zu bewerten. Nicht so in der russi-
schen Transformationswirtschaft, in der erst seit kurzem ein zweistufiges
Bankensystem existiert: Hier ist Retrospektive wenig hilfreich, da sie fiir
ausreichend lange Zeitraume auf die Sowjetjahre zuriickgreifen mufd oder
- nur auf die Periode der stabilen marktwirtschaftlichen Verhdltnisse ab
1999 bezogen - keine signifikanten Ergebnisse liefert.

20 Allerdings ist es kein Naturgesetz, daR die EU den Transformationslindern in jeder
Hinsicht tberlegen sein muf3: Beim Wirtschaftswachstum ist es jedenfalls genau umge-
kehrt - die Wirtschaft der Russischen Foderation wiachst seit 1999 schneller als die des
EU-Raums.
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Daher ist bei den Banken noch viel Empirie und wenig Analyse am
Werk: Momentan spielt eine Zinskalkulation, die Risikoaufschdge fiir
Kunden mit unterschiedlicher Bonitit einberechnet, eine untergeordnete
Rolle. Statt dessen werden in der Regel hauptsdchlich Kurzfristkredite ge-
wihrt (vgl. Tabelle 10, S. 25) und je nach Schuldendiensterfahrung wird
iber Verlingerung oder Einstellung der Kreditlinie durch das Bank-
management operativ entschieden. Diese Methode scheint zu funktionie-
ren: Laut Bankstatistik ist der Anteil der uneinbringbaren Kredite an der
gesamten Kreditsumme in der Nachkrisenperiode kontinuierlich gefallen.
Er betrug Mitte 2002 6,5%, 9,8% waren es Mitte 1998 und am 1.]Januar
2000 gar 13,4%. Institutionelle Verbesserungen, wie International Accoun-
ting Standards (IAS) fiir Unternehmen, die den Kreditnehmer fiir die be-
treuende Bank transparenter erscheinen lieRen, wiirden zum Abbau des
bestehenden Miftrauens beitragen. DaR die Glaubigerbank bei einem Kre-
ditausfall auf juristischem Wege nur unter grof3en Miihen an die vertrag-
lich vereinbarten Sicherheiten herankommt, wirkt abschreckend auf die
Banken und verstirkt ihr MifRtrauen noch. Eine verbesserte Implemen-
tierung des russischen Konkursgesetzes ist insofern dringend notwendig.

Widhrend der Rubelkrise 1998 haben tiberzogene offene Positionen in
fremder Wihrung sowie nicht einbringbare Forderungen gegeniiber dem
Staat die Banken in den Konkurs getrieben. Diese Gefahr besteht gegen-
wartig nicht. Lediglich ein sich verstirkender Kreditausfall-Trend konnte
die Bilanzen beeintrdchtigen, vor allem wenn der Anteil der problemati-
schen Kredite zunehmen sollte. Eine genaue Priifung der Risikoposition
des Bankensystems nach Teilrisiken gibt Aufschluf tiber die Probleme, die
moglicherweise auftreten werden. Die Risikoposition hat sich in den letz-
ten drei Jahren leicht verschlechtert. Das Gesamtrisiko setzt sich zusam-
men aus dem Kreditrisiko, dem Liquiditdtsrisiko und dem Wdihrungs-
risiko.

Das grofdte Gewicht hat gegenwartig das Kreditrisiko, das dank der allge-
meinen Stabilisierung des Kreditgeschéfts in den letzten drei Jahren eben-
falls stabil (unverdndert) geblieben ist. Dagegen sind die Indizes des Liqui-
ditdts- und Wahrungsrisikos in der Tendenz gestiegen.

Das Liquiditdtsrisiko, das anhand der Gegeniiberstellung von hochliqui-
den Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken ermittelt wird,?! ist
gestiegen. Grund dafiir ist, da® die Banken im Zuge der Beruhigung des
makrodkonomischen Finanzumfeldes ihre Kasse und die UberschufRreser-
ven bei der Zentralbank und bei Partnerbanken im Ausland reduzieren.

Das Wihrungsrisiko, definiert als die Wahrungspassiva der Banken zum
Barbestand an Fremdwdhrungen plus Bestand an Fremdwdhrungen im
Ausland, hat ebenfalls zugenommen. Denn die Banken, frei von Angsten
vor einem Bank-run auf die Wahrungskonten, haben ihre Reservebestinde
verringert und wagen mehr Transaktionen mit dem Ausland.

21 Liquiditdtsrisiko: Kassenbestdnde und schnelliquide eigene Einlagen bei der Zentral-
bank und bei auslindischen Banken zu Sichteinlagen und anderen schnelliquiden Ver-
bindlichkeiten.
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Gestiegen sind auch der Anteil der GrofRkredite und die damit verbun-
dene Grofdkundenabhdngigkeit. Der Anteil der sogenannten Nichtstan-
dard-Kredite (Kredite, die nicht ausreichend mit Riickstellungen besichert
sind) am Kreditvolumen ist 2002 auf ca. 12% und jener der tiberfilligen
Kredite (die mit Verspidtung bedient werden) auf ca. 5% 2002 angewachsen.

Vor diesem Hintergrund scheint das gemeldete Kapitalpolster tiber-
schitzt worden zu sein. Erhdrtet wird diese Vermutung durch den Hinweis
der Behorden, dafy die Kapitalaufstockung der letzten Jahre zu einem
wesentlichen Teil aus einer Wertberichtigung des Aktienstocks des Ban-
kensystems erfolgt ist, die eine Kapitaliiberzeichnung von etwa einem
Drittel des Eigenkapitals bewirkt hat (vgl. Tabelle 8). Einen realen Zuwachs
der Kapitalsumme bedeutet dies allerdings nicht. Folglich steht das in den
Bilichern ausgewiesene zusdtzliche Kapital nicht fiir eine tatsdchliche
Kreditvergabe zur Verfiigung.

Tabelle 8
Struktur der Kapitalerh6hung des russischen Bankensystems
im Jahre 2001 (in %)

Beitrag zur Kapitalaufstockung

Erhohung des Grund-/Stammkapitals 27
Unternehmensgewinn 30
Wertberichtigung (Zusatzkapital) 34
sonstige Quellen 9
Summe 100

Quelle: Centr rasvitija [Entwicklungszentrum], Modernisacija bankovskoj sistemy Rossii na etape
economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russischen Bankensystems in der Phase des
Wirtschaftswachstums], Moskau, August 2002, S. 46, <www.dcenter.ru/acr_view.cgi?id=467>.

Korrigiert man die Kapitaladiquanz des Bankensystems, indem man
diese buchhalterische Erh6hung aulRer Betracht ldaf3t, verringert sich die
Kapitalisierung des Bankensystems von 22 auf etwa 14 bis 15%. Formal
bleibt die Kapitalisierung fiir das Bankensystem als Ganzes ausreichend.

Gute Zahlen, schlechte Praktiken

Zwar sind die gemeldeten Fundamentalindikatoren zur Kapitalisierung
positiv, dennoch bleibt fraglich, inwieweit das Bankensystem ernsthaft im
Begriff ist, sein Image radikal zu verbessern. Bekanntlich galten die
Banken Ruflands in ihrer Mehrzahl als unserids, insbesondere wegen der
lickenhaften Aufsicht und wegen Nichtanwendung der Grundsdtze der
internationalen Wirtschaftspriifung (IAS). Eine nihere Uberpriifung des
gemeldeten Gesundungsstatus unter Einbeziehung der genannten
jungsten Kapitalaufstockung laf3t erkennen, dafl die Banken oft auf frag-
wiirdige Partnerschaften zuriickgreifen, um ihre Indikatoren aufzubes-
sern. In der Regel griinden die Anteilseigner neue (meist fiktive) Handels-
gesellschaften, die ihrerseits weitere, in der Regel mindestens fiinf Firmen-
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strukturen griinden bzw. halten (nach dem Bankenaufsichtsgesetz gelten
besondere Bestimmungen fiir Anteilseigner mit einer Mindestbeteiligung
am Grundkapital von mehr als 20%). Die als neue Gesellschafter registrier-
ten Firmen verkaufen der Bank firmeneigene Wertpapiere und bringen
den so erhaltenen Kredit zur Kapitalerhohung ein. Im Ergebnis wird die
Aktivseite und damit die gesamte Bilanz um den eingezahlten Betrag
erhoht, den die Bank letztlich auf sich selbst ausgestellt hat. Oft erfolgen
solche Scheinfirmengriindungen auf Zypern und in anderen Off-shore-
Steuerparadiesen, was die Aufsicht durch die Zentralbank in Moskau er-
schwert. (Bis vor kurzem durften Auslinder nominell nicht in Erscheinung
treten; nachdem kiirzlich die Obergrenze fiir auslindische Beteiligungen
am StammkKkapital der russischen Banken abgeschafft wurde, ist dieses
Hindernis entfallen.) Wenn die neuen Gesellschafter selbst eine Bank in
Nikosia sind, erhélt die dortige Bank von der zu rekapitalisierenden
Moskauer Bank lediglich einen fiktiven Interbankenkredit, der besonders
vorteilhaft ist. Der damit verbundene Gewinn wird gelegentlich als Good-
Will-Posten (d.h. als antizipierte Reserve) den Aktiva zugeschlagen, um die
Passivseite um den gleichen Betrag aufzustocken. Dagegen darf nach den
IAS dieser Gewinn bei der Kapitalkalkulation nicht beriicksichtigt werden.
In Moskau ist die Meinung verbreitet, daf} solche fiktiven Deals zum
Zwecke der kiinstlichen Kapitalaufblahung schwer zu ahnden sind, weil
das russische Rechnungswesen im Unterschied zu den IAS-Bestimmungen
keine Ausweisung des fiktiven Kapitals bzw. keine Berichtigung der Bilanz
um den entsprechenden Betrag fordert.*

Die Skepsis, daR viele Banken einen echten positiven Wandel vollziehen,
scheint berechtigt. Zugleich bleibt das volkswirtschaftliche Gewicht des
Bankensystems mit einem Verhdltnis »Kapital zu BIP« von 5 bis 6% 2002 im
internationalen Vergleich gering. In den westlichen Staaten, aber auch in
anderen Schwellenldndern liegt dieser Wert um ein Mehrfaches tber
diesem Wert. Auch aus mikrookonomischer Sicht sind die Verhdltnisse
nicht so positiv: Damit eine Bank erfolgreich am Markt bestehen kann,
mul$ ihre Bilanzsumme eine kritische GroRenordnung erreicht haben, um
den Bedarf an Krediten decken zu konnen. Angesichts der gegenwartigen
BetriebsgrofRenstruktur der russischen Wirtschaft sind fiir viele Unter-
nehmen Kreditlinien ab 10 Millionen Dollar interessant. Nur einige
wenige groflere Banken sind in der Lage, Kredite dieser GroRenordnung
bereitzustellen. Zahlreiche Banken weisen trotz formal gesunder Kapital-
addquanz ein sehr geringes Figenkapital auf und kénnen mit der wachsen-
den Nachfrage nach immer liangerfristigerer Finanzierung nicht Schritt
halten. Eine Konsolidierung durch Zusammenschliisse und sonstige
Formen der Konzentration wire daher zu foérdern.

22 Vgl. Centr razvitija [Entwicklungszentrum|, Bankovskaja reforma: strategii i mechanizmi
[Bankenreform: Strategien und Mechanismen|, Moskau, November 2002, S.12, <www.
dcenter.rujacr_view.cgi?id=467>.
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Zur Segmentierung des Bankensystems

Der Staat hat jeder Bank eine Kapitalaufstockung auf mindestens 5 Millio-
nen Euro bis Ende 2007 vorgeschrieben. Seine klar erkennbare Absicht ist
es, einen Konzentrationsprozef3 im Bankensektor zu forcieren. Viele
Banken sind ndmlich sehr klein und werden eine so grofRe Kapitalerho-
hung kaum zuwege bringen, zumal sie nicht auf staatliche Unterstiitzung
setzen konnen. Auch der Staat selbst mufR sich nach Méglichkeit aus zahl-
reichen Instituten zuriickziehen. Seine Beteiligung ist in vielen Fillen
ohnehin nur symbolisch (vgl. Tabelle 9).

Tabelle 9
Beteiligung des Staates am Bankkapital zum 1.10.2001

Beteiligung Zentral- Gebiets- und Staatsbetriebe Summe Staat
an regierung Lokalbehorden

Top 50 (%) 55,1 4,41 6,76 66,3

Top 600 (%) 33,8 3,1 5,0 41,9

letzte 100* (%) 0,000 0,001 0,008 0,009
letzte 100* ($) 1.443 6.091 61.952 69.486

* Bezogen auf die Top-600-Auswahl.
Quelle: Kommersant-Den’gi, 5.12.2001, S. 100.

Vor allem ist die Zentralregierung massiv an den fiihrenden Banken
beteiligt, teilweise bedingt durch das Ubergewicht der Sberbank. Die Fode-
ration ist am Bankkapital der fiihrenden 600 Banken, das heif3t der Hélfte
aller Banken, mit bis zu 33% beteiligt. Kein Interesse zeigen die verschie-
denen Gebietskorperschaften dagegen an den kleinen Banken, obwohl sie
auch bei ihnen symbolisch prisent sind — und sei es auch nur mit ein paar
Dollar. Diesen Banken fehlt es auch an Privatkapital — Hiuser, die 30.000
bis 40.000 Dollar Eigenkapital ausweisen, konnen nicht als echte Banken
bezeichnet werden und diirften bald vom Markt verschwinden.

Formal gesehen verfiigen die Banken im Durchschnitt jetzt schon iiber
ein Eigenkapital von mehr als 10 Millionen Euro, das allerdings ungleich-
malig verteilt ist. Die Erwartung ist unrealistisch, daf} das summarische
Bankkapital sprunghaft ansteigen wird - frei verfiigbares Geld konnte in
erster Linie aus dem Ausland kommen, indessen halten sich ausldndische
Investoren vorerst zurtick. Folglich geht es bei der angestrebten Konzen-
tration um economies of scale, da grofle Banken besser in der Lage sind, lang-
fristige Kreditlinien zu 6ffnen als kleine Héduser, die eine hohe Umschlag-
geschwindigkeit ihrer Aktiva aufweisen.

Auf der Einlagenseite der Bankbilanzen iiberwiegen nach wie vor die
kurzfristigen Verbindlichkeiten (vgl. Tabelle 10), in der Struktur der Aktiva
der kurzfristige Kredit, der allerdings nur zur Umlaufmittelfinanzierung
ausreicht. Bankkredite zur Finanzierung von Anlageinvestitionen der Wirt-
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schaft stehen nur sehr eingeschriankt zur Verfiigung. Threrseits neigt die
Wirtschaft nach wie vor dazu, sich auf eigene und 6ffentliche Mittel zu
verlassen (vgl. Tabelle 1, S. 9).

Tabelle 10
Verhiltnis zwischen lingerfristigen® Forderungen und
Verbindlichkeiten des Bankensektors, 1998-2003 (Anteile in %)

1.1.1998 1.1.2001 1.1.2002 1.1.2003"
lingerfristige Aktiva 27,8 29,6 30,1 30,7
an Gesamtaktiva
lingerfristige Passiva 7,8 7,2 8,9 14,5
an Gesamtpassiva
Deckungsrate® -0,22 -0,24 -0,23 -0,19

a Mit einer Laufzeit von tiber einem Jahr.
b Schitzung.
¢ Langfristpassiva minus -aktiva zu Kurzfristpassiva.

Quelle: CBR, Obzor bankovskogo sektora RF [Uberblick tiber den Bankensektor der Russi-
schen Foéderation|, Nr. 3, Januar 2003, Tabelle 29, <www.cbr.ru/analytics/bank_system/
obs_021201.pdf>.

Die Deckungsrate gibt Auskunft dariiber, zu welchem Anteil langfristige
Kredite durch kurzfristige Einlagen gedeckt sind. Sind ihre Werte negativ,
ist das Volumen der lingerfristigen Forderungen grofier als das der langer-
fristigen Einlagen. In RufRland gelten Aktiva und Passiva mit einer Laufzeit
von Uber einem Jahr als lingerfristig. Dagegen sind in den westlichen
Volkswirtschaften Kredite an den Privatsektor mit Laufzeiten von zehn
Jahren und ldnger nichts UngewoOhnliches, ebensowenig verschiedene
Sparmodelle der Geldinstitute mit mehrjahrigen Laufzeiten. Aber auch die
langfristigen Einlagen in Ruf3land sind nur bedingt als solche anzusehen,
weil sie an keine besonderen Kiindigungsfristen gebunden sind und es
dem Sparer tiberlassen ist, wann er sie auflost.

Auch in Rufiland spielen die realen Habenzinsen eine Rolle bei der Ent-
scheidung der Sparer fiir eine lang- oder kurzfristige Einlage. Zugleich be-
einflufdt das Zinsniveau fiir Rubeleinlagen die Nachfrage nach Fremd-
wdhrung und die sogenannte Dollarisierung. Geringe Habenzinsen
fordern Sparformen mit lingerer Laufzeit, weil auf die fiir sie gewidhrten
Zinsen eine Risikoprdmie — beispielsweise fiir Entwertungsrisiken oder fiir
das Risiko des Konkurses der kontofithrenden Bank - aufgeschlagen wird.
Geringe oder negative Realzinsen aus Rubeleinlagen treiben die Sparer in
den Dollar und in andere Fremdwdhrungen, die als stabil gelten, wie dies
insbesondere in den neunziger Jahren der Fall war.

Zwar ist das Vertrauen der russischen Haushalte und Unternehmen
sowohl in den Rubel als auch in die Geldinstitute im Zuge der wirtschaft-
lichen Erholung groRRer geworden. Die Einlagen der Haushalte bei den
staatlichen und privaten Banken sind seit den spéiten neunziger Jahren
aber langsamer gewachsen als die Wirtschaftsleistung. Gleichzeitig ist der

SWP-Berlin

Das Bankensystem

der Russischen Foderation
August 2003

25



Zur Segmentierung des Bankensystems

26

SWP-Berlin

Das Bankensystem

der Russischen Foderation
August 2003

Anteil der Einlagen in Fremdwdhrungen an den Gesamteinlagen gestie-
gen: von ca. 19,5% vor der Augustkrise auf 38,2% Ende 2002. Dieser Anstieg
ist eine Reaktion auf den Liquidititsstau im Bankensystem: Ein Uberange-
bot an Geld hat das allgemeine Zinsniveau gesenkt und die Rentabilitdt in
den einzelnen Geldmarktbereichen verringert. Besonders ungiinstig fiir
Sparer sind Giroeinlagen, gefolgt von Termineinlagen, die deutlich nega-
tive Realzinsen abwerfen. Ahnliches gilt fiir die Sollzinsen, ob auf dem
Interbankenmarkt, auf dem die Banken untereinander Liquiditit aus-
tauschen, oder bei den realen Kreditzinsen - auch sie sind allesamt ebenso
negativ wie die Rentabilitdt der festverzinslichen Staatsschuldscheine GKO
(vgl. Tabelle 11).

Tabelle 11
Zinsmargen in Prozent, Durchschnittswerte 2002
nominal  real”  Rentabilitdt %-Punkte

(Soll minus Haben)

Von den Banken | Giroeinlagen 5,0 -11,0  Kreditzins minus 10,7

gezahlte Haben- Girozins

zinsen Termineinlagen 11,1 -4,9  Kreditzins minus 4,6
Terminzins

Von den Banken | Kreditzins 15,7 -0,3

eingenommene | Interbanksatz 8,2 -7,8 Interbanksatz -2,9

Sollzinsen minus Terminzins

GKO-Discount” 12,7 -3,3  GKO-Discount 1,6

minus Terminzins

a Bezogen auf 16% Verbraucherpreisindex 2002.
b Staatsschuldtitel mit Abschlag vom Nennwert beim Kauf.

Quelle: CBR, Procentnye stavki v 2002 godu [Prozentsdtze im Jahr 2002], <http://www.cbr.ru/
statistics/credit_statistics/print.asp?file=interest_rates_02.htm>.

Offensichtlich haben die Banken die negativen Realzinsen an die An-
leger weitergegeben, um selbst rentabel zu bleiben. Wie Tabelle 11 jedoch
zeigt, waren nicht alle Kreditgeschifte gewinnbringend - beispielsweise
reichten die Zinseinnahmen aus Interbankenkrediten nicht aus, um die
Aufwendungen fiir Termineinlagen zu decken (letzte Zeile und Spalte).

Tabelle 10 (S. 25) ist zu entnehmen, dal sich der Deckungskoeffizient im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung etwas vergrofRert hat (von —0,22 vor
der Krise 1998 auf -0,19 Anfang 2003). Aber immer noch zégern Haushalte
und Unternehmen, den Banken ihr Geld langfristig anzuvertrauen. Aus
der Verflechtung zwischen Einlagen- und Kreditseite der Bilanzen entsteht
ein Teufelskreis: Weil uberwiegend Kurzfristmittel vorhanden sind,
werden langfristige Investitionskredite nur ungern vergeben - zum Nach-
teil der eigenmittelschwachen Zweige und Unternehmen. Zur Bedienung
von Exklusivkunden sind spezialisierte Institute entstanden. Die darin
zum Ausdruck kommende Segmentierung und Zersplitterung des Banken-
sektors spiegelt sich in der Struktur der Forderungen des Bankensektors
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wider: Die finanzstarken Exportzweige erhalten den LOowenteil aller
Kredite, insbesondere seit dem Wachstumsboom ab Ende 1998 (Graphik 3).

Graphik 3
Kreditvergabe nach Sektoren, 1997-2001, Jahresenddaten (in %)
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Quelle: CBR, Voprosy modernisacii bankovskoi systemy Rossii [Fragen der Modernisierung
des russischen Bankensystems|, Juli 2002, <http://www.cbr.ru/today/publications_reports/
congress/kozlov_frame.htm>.

Vergleichsweise weniger Kredite (in Relation zu anderen Schuldnern)
sind an die Landwirtschaft und die iibrigen nichtindustriellen Sektoren
vergeben worden, was teilweise auf die geschwdchte Stellung der Agrar-
lobby hindeutet. Das ist aber auch ein Ergebnis der allgemeinen Konsoli-
dierung im Bankensektor und der geringer gewordenen Neigung, staat-
lichen Unternehmen von vornherein als uneinbringbar eingestufte Kredite
zu gewdhren. Zugleich aber gilt der nichtindustrielle Sektor insgesamt als
wenig rentabel und steht daher im Ruf eines problematischen Schuldners,
insbesondere wegen der schleppenden Verbreitung von privaten Einzel-
und Kleinunternehmen, die anderswo am dynamischsten sind (vgl. Tabelle
12, S. 28). Das verarbeitende Gewerbe nimmt mit einem Anteil an den For-
derungen des Bankensystems von rund 35% eine Mittelstellung ein. Vor
allem in den Regionen mit dort verbreiteter Monozweig-Wirtschaft haben
grofRe Maschinenbaubetriebe so viel Einfluf3, daf} sie immer noch an Bank-
kredite herankommen, selbst wenn sie als problematisch einzustufen sind.

Die Neuordnung des Krifteverhdltnisses zwischen den Sektoren bzw.
ihres volkswirtschaftlichen Stellenwertes hat liquide Zweige und Wirt-
schaftsunternehmen dazu verleitet, sich in den Besitz einer eigenen Haus-
bank zu bringen, bei der sie zu giinstigen Konditionen Kredite erhalten
konnen. Viele Banken sind nunmehr Bestandteil der neu entstandenen
Wirtschaftskonglomerate und agieren als deren hauseigene Geldverleiher.
Die Wirtschaftskonglomerate erstrecken sich tiber diverse Sektoren, sind
aber auf einen Hauptkern ausgerichtet, oft eine Muttergesellschaft der
extraktiven Industrie. Um die Geldstrome besser lenken und verwalten zu
konnen, wurden innerhalb der Konglomerate vielfach mehrere hauseigene
Banken gegriindet, deren Titigkeit jedoch nicht immer strikt auf das
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Tabelle 12
Struktur der Verbindlichkeiten der Wirtschaftssektoren und -zweige gegeniiber
dem Bankensystem, 1997-2001, Jahresendwerte (in %)

1997 1998 1999 2000 2001

Exportsektor, 37,8 43,5 43,1 43,9 43,6
davon
Ol- und Gasindustrie 17,1 21,1 22,9 17,7 16,7
Eisen- und Stahlproduktion 6,9 7,1 5,5 6,6 7,1
Buntmetallurgie 7,9 10,0 8,5 12,1 13,0
Chemieindustrie und Olverarbeitung 3,0 2,1 2,8 3,5 3,7
Holzgewinnung und Papierindustrie 2,9 3,2 3,3 3,9 3,0
Verarbeitendes Gewerbe, 36,1 33,4 34,3 35,3 35,6
davon
Stromerzeugung 5,4 3,5 2,7 3,3 5,6
Maschinenbau und Metallindustrie 19,9 17,7 15,3 14,9 14,0
Leichtindustrie 1,3 0,6 0,8 0,8 0,7
Lebensmittelindustrie 6,5 10,0 13,2 12,7 11,2
Sonstige Zweige 3,0 1,6 2,3 3.6 4,1
Nichtindustrieller Sektor, 26,1 23,1 22,6 20,7 20,9
davon
Bauwesen 4,6 7,0 5,6 5,1 4,9
Verkehr 6,0 6,3 4,8 5,1 5,8
Telekom 3,3 5,3 8,6 6,8 6,2
Landwirtschaft 12,2 4,4 3,6 3,8 4,0
Summe aller Sektoren* 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* Gerundet.

Quelle: CBR, Voprosy modernisacii bankovskoi systemy Rossii [Fragen der Modernisierung
des russischen Bankensystems], Juli 2002, <http://www.cbr.ru/today/publications_reports/
congress/kozlov_frame.htm>.

eigene Imperium beschrdnkt bleibt. Die Banken arbeiten teilweise auch
mit Kunden aufRerhalb des eigenen Konglomerats zusammen, werden aber
von diesem kontrolliert. Aufgrund der starken Position der Konglomerate
in der Volkswirtschaft erreicht das Gesamtkapital der Banken in ihrem
Besitz ca. ein Drittel des Kapitals des Bankensystems (ohne die Sber-
und VneStorgbank) oder tiber 22% seines summarischen Kapitals (vgl.
Tabelle 13).

Aufgrund der Besonderheit der russischen Volkswirtschaft als Rohstoff-
und Energiewirtschaft einerseits und als Erbin zentralistischer Strukturen
andererseits entstanden vier Hauptsegmente im Bankensektor. Neben dem
Segment der »Rohstoff- und Energiebanken« — von den entsprechenden
Konglomeraten hervorgebracht — haben die staatseigenen Hauser traditio-
nell eine starke Position.”> Nach der Offnung des Bankensektors fiir Aus-

23 Die Ursachen fiir die gegenwdrtig starke Stellung der Staatsbanken analysieren
Vladimir Mamakin/Klaus Schrider, Die Reform des russischen Bankensektors und die Rolle
der staatlichen Banken, Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, 2003 (S 22/03).
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Tabelle 13
Banken der zehn grofften Wirtschaftskonglomerate und deren Anteil am
Gesamtkapital des russischen Bankensystems zum 1.7.2002

Nr.  Wirtschafts- Hausbanken Kapitalanteil
konglomerat (%)
1 Gazprom Gazprombank, Nationale Reservenbank, 4,5
Bank Olympijsky
2 Alfa-Group Alfa-Bank 3,8
3  AFK-System Moscow Bank, MBRR 2,5
4  Yukos DIB, Menatep SPB 2,3
5 Interros Rosbank, MFK 2,3
6 MDM-Group MDM-Bank, Petrovsky Bank 2,0
7  Lukoil Petrocommerce, Sobinbak, Nikoil, 1,9
Avtobank
Tatneft Tatfondbank, Zenit, AK Bars 1,3
Surgutneftegas Surgutneftegas-Bank 1,0
10 RAO UES Eurofinance 0,6
Summe Kapital 22,2

Quelle: Centr razvitija [Entwicklungszentrum], Bankovskaja reforma: strategii i mechanizmi
[Bankenreform: Strategien und Mechanismen]|, Moskau, November 2002, S. 39, <www.
dcenter.ru/acr_view.cgi?id=467>.

linder sind jetzt zudem auch ausldndische Institute in Ruf3land présent,
und schlieRlich sind im Zuge der Transformation der Wirtschaft Privat-
banken mit Universalcharakter (mit Credit-banking- und Investment-
banking-Orientierung) gegriindet worden (vgl. Tabelle 14, S. 30). Alle Ban-
ken sind im Prinzip um weitere Expansion bemiiht, verfolgen aber unter-
schiedliche Strategien. Die staatseigenen Institute konkurrieren stdrker
mit den privaten Universalbanken, insbesondere um die Kreditvergabe an
die Wirtschaft, die ihre wichtigste Geschiftsgrundlage darstellt. Dagegen
stehen die Rohstoffbanken mehr mit den Auslandsbanken im Wettbewerb,
und beide Gruppen haben aufgrund ihrer spezifischen Tétigkeit eine
starke Stellung auf dem Markt fiir Fremdwdhrungseinlagen. Wegen der
historisch bedingten Dominanz der Sberbank bei den Einlagen der pri-
vaten Haushalte spielen die privaten Einlagen in keinem der genannten
Segmente des Bankensektors eine herausragende Rolle. Das ist an sich
nicht ungewohnlich: Auch in Deutschland halten die GroRbanken ledig-
lich 4% der Haushaltseinlagen — der tiberwiegende Teil liegt bei den Stadt-
sparkassen und Genossenschaftsbanken, die von ihrer Stellung her mit der
Sberbank vergleichbar sind. Die Landesbanken in der Bundesrepublik
halten rund 16% der privaten Einlagen - dhnlich wie die sonstigen Staats-
banken in Ruf3land (vgl. Tabelle 13).

ODb sich das aufgezeigte Spezialisierungsmuster des russischen Banken-
systems verfestigt oder sich zum Beispiel in Richtung weniger Staatsanteil
und mehr Anteil der Universalbanken verschiebt, hingt von den weiteren
Schritten der Bankreform und der arbeitsteiligen Struktur der Wirtschaft
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Tabelle 14

ab. Die Reform des Bankensektors sieht die Einfithrung einer Einlagen-
garantie fiir die Forderungen der privaten Haushalte vor, was in der Ten-
denz die Stellung der Universalbanken stirkt. Diese (Privat)Banken genie-
Ren aber noch kein ausreichendes Vertrauen und verfiigen nicht iiber um-
fassende Filialnetze. Da die Rohstoff- und Energiezweige in der Wirtschaft
ihre starke Stellung behaupten dirften, wird auch die Stellung ihrer Haus-
banken stark bleiben, selbst wenn die Konglomeratbanken weniger effi-
zient arbeiten.** Die entstehenden Verluste kénnen dann immer noch von
der - hochliquiden - Muttergesellschaft gedeckt werden. Diese Situation
ist insofern suboptimal, als die Bereitstellung von Kredit an den Unter-
nehmenssektor eingeschriankt bleibt — UberschuRliquiditit in den Roh-
stoffkonglomeraten existiert parallel zum ungedeckten Bedarf an Fremd-
finanzierung in den weniger rentablen Zweigen.

Bilanzstruktur der wichtigsten Segmente des Bankensektors 2002, einschlieRlich der Sberbank
(Anteil an der Bilanzsumme in %)

Staats- Sher- Rohstoff-/ Universal-  ausldndische
banken bank Energiebanken  banken Banken
Aktivgeschift,
darunter
Kredite an Unternehmen 42,4 47,8 22,1 55,6 31,6
Anlagen in Staatsschuld 21,8 27,6 2,8 2,9 9,3
Anlagen in Fremdwdhrung 9,7 1,3 40,5 17,7 38,5
Passivgeschift,
darunter
Eigenmittel 30,3 14,7 11,9 29,1 10,8
Einlagen der Wirtschaft 27,9 16,7 56,3 23.9 46,6
Einlagen der Bevolkerung 10,7 59,2 7,4 9,5 7,0
Einlagen von Ausldndern 2,2 0,6 6,6 3,7 6,0

Anhand der 30 grof3ten Banken. Quelle: CBR, Voprosy modernisacii bankovskoi systemy Rossii [Fragen der
Modernisierung des russischen Bankensystems], Juli 2002, <http://www.cbr.ru/today/publications_reports/
congress/kozlov_frame.htm>.
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Unklar ist, welchen Grad an Seriositit die Akteure langfristig erreichen
werden. Viele Banken gingen als Folge der Augustkrise 1998 in Konkurs,
weil sie kaum Risikovorsorge getroffen hatten. Dies gilt selbst fiir Hiuser,
die formal IAS eingefiihrt oder wenigstens ihre Buchfiihrung danach aus-
gerichtet hatten. Sie hatten zu sehr auf eine verbriefte Entschuldung (bail
out) durch den Staat vertraut. Auch wenn sich dies als Fehlkalkulation

24 Nach Schitzungen halten die Rohstoffbanken hohe UberschufRreserven, die keinen
Erl6s bringen. Die entgangenen Einnahmen werden auf tiber 10% des Gesamtgewinns des
Bankensektors 2001 beziffert. (Vgl. Centr razvitija [Entwicklungszentrum|, Modernisacija
bankovskoj sistemy Rossii na etape economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russi-
schen Bankensystems in der Phase des Wirtschaftswachstums], Moskau, August 2002,
S. 79, <www.dcenter.rufacr_view.cgi?id=467>).
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erwies, konnten die GrofRaktionédre ihre Aktiva mit Hilfe hastig gegriinde-
ter Bridge-Banken dennoch weitgehend retten, wihrend die Einlagen der
Haushalte, Unternehmen und zum Teil der Gebietskorperschaften ent-
wertet wurden. Die Zentralbank half ihnen dabei oder sie gewdhrte bevor-
zugten Banken Liquiditdt, um sie vor Insolvenz zu bewahren, wédhrend
andere Banken leer ausgingen. Viele Bankunternehmer sind noch immer
fest davon uberzeugt, dalR Geschiftsaktivititen bei Ausnutzung von Kon-
takten und Verbindungen zum Staat risikofrei sind, obwohl die Erfahrung
der Krise 1998 sie eines Besseren belehrt haben konnte. Gute Beziehungen
materialisieren sich insbesondere dadurch, da Budgetmittel tiber Konten
bei der eigenen Bank verwaltet werden, was nicht nur eine sichere Ein-
nahmequelle darstellt, sondern auch das Image der Bank verbessert. Kon-
takte zu zentralen und regionalen staatlichen Stellen werfen insofern
Geschiftsdividenden ab, und in schweren Zeiten konnen Mittel der 6ffent-
lichen Hand fiir die Fortexistenz einer Bank entscheidend sein. Diese
Mechanismen und Praktiken haben Banker insbesondere in den aggressiv
expandierenden Universalbanken verinnerlicht: Die Alfa-Bank, eine reine
Oligarchengriindung, fiihrt staatliche Konten, und ihre Prdsidenten
Michail Friedman und Peter Aven haben Verbindungen zur Politik (das
erklirt die jlingste Insider-Privatisierung des Olunternehmens Slavneft zu-
gunsten der Alfa-Gruppe und eines anderen Oligarchen®). Hier ist die
Zentralbankaufsicht gefordert, die eine neutrale Priifung der sogenannten
Prudential-Indikatoren der Hduser ohne Bevorteilung einzelner Akteure
durchfiihren und eine verbesserte Risikoprifung der Banken fordern muf3.

Erforderlich ist auch eine genaue Kontrolle der Hausbanken. Zwar sind
die Forderungen gegeniiber den Banken im Durchschnitt ausreichend mit
Eigenkapital abgesichert und gelten daher als insgesamt nicht besorgnis-
erregend. Vor allem bei den Konglomeratbanken kann es freilich anders
aussehen. Bei ihnen ist moral hazard wahrscheinlicher, weil sie auf Verlust-
ausgleich (bail out) durch das eigene Konglomerat spekulieren konnen.
Zahlreiche Kreditinstitute befinden sich bereits sowohl auf der Aktiv- als
auch auf der Passivseite ihrer Bilanz in Abhédngigkeit von wenigen Grof-
kunden (vgl. Tabelle 15, S. 32). Verzogert sich der Schuldendienst oder
zieht ein Grollkunde seine Einlagen ab, kann die Bank in Schwierigkeiten
geraten. Als die zum Olkonzern Yukos gehérende Menatep-Bank in der
Augustkrise 1998 insolvent wurde, leistete die Muttergesellschaft aller-
dings keinen Mitteltransfer an die Bank, die daraufhin in Konkurs ging.
Der Umfang der Kredite mit akutem Risiko (laut Zentralbankdefinition
liegt ein solches Risiko bei einem Kreditvolumen vor, das den Umfang des
Eigenkapitals um mehr als 5% tibersteigt) erreicht bei der RoRbank tiber
80%, bei der Gazprombank zwei Drittel und bei einigen Auslandsbanken
etwa 50% des Kreditportfolios. Umgekehrt sind viele Banken von ihren
GrofRanlegern abhdngig: die MMB-Bank zu 70%, Rofbank zu 40% und die
Surgutneftegasbank zu 25%.°° Solange sich die Wirtschaft in einer Wachs-

25 Russland verkauft Olfirma Slavneft an Oligarchen, in: Die Welt (Internetausgabe),
26.3.2003, <http://[www.welt.de/data/2002/12/19/26304.htm]>.
26 Centr razvitija [Entwicklungszentrum], Modernisacija bankovskoj sistemy Rossii na etape
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tumsphase befindet, konnen die am meisten risikoausgesetzten Banken -
die Konglomeratbanken — mit der Abhingigkeit leben. Tritt aber eine Re-
zession ein, die die Kernunternehmen der Konglomerate in Mitleiden-
schaft zieht, sind die zugehoérigen Banken und mit ihnen die Einlagen der
anderen Konzernunternehmen gefihrdet. Die mikro6konomische Abhén-
gigkeit mancher Banken von Einzelkunden hat zudem makrookonomische
Implikationen: Die niedrige Monetisierung der Volkswirtschaft kann nicht
iiberwunden werden. Wenn die Bank an zu wenig Kunden reale Kredite
begeben kann oder darf, ist der Geldmultiplikator klein, die Schaffung von
Buchgeld verhalten und die Geldmenge nimmt kaum zu.

Tabelle 15
GrofRkundenabhingigkeit von Geschiftsbanken 2002

von GrofSkrediten % aller von Grofseinlagen % aller
abhdngige Banken Kredite abhdngige Banken Einlagen
Roflbank 87,1 MMB-Bank 69,4
Gazprombank 87,0 RofRbank 39,1
Citybank 57,1 Surgutneftegasbank 25,5
Raiffeisenbank 53,4 Menatep-St. Petersburg 18,1
MMB-Bank 48,0 DIB-Bank 15,3
DIB-Bank 41,9 Petrocommerce 12,2
MDM-Bank 41,7 Gazprombank 5,8
Vnestorgbank 36,8 Vnestorgbank 5,5
MeSprombank 32,3 Alfa-Bank 4,9
Alfa-Bank 24,7 Citybank 2,5

Quelle: Centr razvitija [Entwicklungszentrum|, Modernisacija bankovskoj sistemy Rossii na etape
economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russischen Bankensystems in der Phase

des Wirtschaftswachstums], Moskau, August 2002, S. 63 und S. 64, <www.dcenter.ru/acr_
view.cgi?id=467>.

Diese Tendenzen kénnten zu einem spidteren Zeitpunkt akut werden.
Gegenwartig lassen sich Anzeichen fiir eine heraufziehende Krise nicht
sicher ausmachen. Jedenfalls diirften risikobehaftete Kredite die russische
Volkswirtschaft weniger stark gefihrden als Volkswirtschaften mit einem
groferen Anteil der Aktiva am BIP bzw. mit einem hoheren Monetisie-
rungsgrad. Die Ratingagentur Standard&Poor’s hat am 3. April 2003 den
Anteil der problematischen Kredite in RufRland mit bis zu 75% angegeben
- den gleichen Anteil weisen Lander mit finanziellen Schwierigkeiten auf
wie die Tiirkei, Indonesien, Ruminien, Argentinien und Agypten. Im Unter-
schied zu ihnen ist in RuRland der Anteil der iiberfilligen Kredite und der
zweifelhaften Kredite jedoch viel geringer. Zwar vergeben viele Banken
uberwiegend GroRkredite (Kredite, die die Kapitalbasis iibersteigen), drei
Viertel davon entfallen aber auf die Hausbanken der Industriekonglome-

economiceskogo rosta [Die Modernisierung des russischen Bankensystems in der Phase
des Wirtschaftswachstums], Moskau, August 2002, S.64, <www.dcenter.ru/acr_view.
cgi?id=467>.
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rate. Mogliche Kreditausfille diirften auf dieses — von den ibrigen Insti-
tuten relativ isolierte — Banksegment beschrdnkt bleiben, ein sofortiger
Flachenbrand im gesamten Bankensystem ist daher nicht zu befiirchten.
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Die auslandischen Banken in Ruffland

Wie in allen anderen osteuropdischen emerging markets haben auslindische
Bankkonzerne auch in RuRland Interesse am neu geschaffenen Banken-
markt gezeigt. Die erste hundertprozentige ausldndische Banktochter
wurde 1993 gegriindet. Anfang 2003 waren ungefidhr 10% aller Banken in
RuRland Auslandsbanken oder Joint-ventures mit ausldndischer Beteili-
gung, die meisten davon mit einem Eigenkapitalanteil des Auslands von
unter 50%. Nur 27 Banken befinden sich zu 100% in ausldndischem Besitz,
10 weisen einen Auslandsanteil von mehr als 50% auf.

Die Regierung setzt sich jetzt verstirkt fiir eine Offnung des Marktes fiir
ausldndische Wettbewerber ein. 2002 wurde die nétige gesetzliche Grund-
lage geschaffen, indem die seit den frithen neunziger Jahren festgeschrie-
bene 12%-Obergrenze fiir den Anteil von Auslandskapital am Gesamt-
kapital des Bankensystems aufgehoben wurde. Diese Obergrenze sollte in
den Anfangsjahren der Marktwirtschaft in Ruf3land als Schutz des jungen
nationalen Banksektors gegen eine iibermadchtige auslindische Konkur-
renz dienen. Der befiirchtete Andrang auslindischer Bankkonzerne blieb
jedoch aus, so daf’ nicht einmal die vom Gesetz festgelegte Beteiligungs-
obergrenze erreicht werden konnte. Als Barriere wirkten hauptsachlich die
Rahmenbedingungen, die angesichts einer raschen Geldentwertung und
des daraus resultierenden massiven Kaufkraft- und Investitionsriickgangs
einem seriosen Bankgeschift wenig Spielraum lieRen. Die meisten heimi-
schen Banken waren in Wechselkursspekulation und Wertpapiergeschéfte
verwickelt, von denen Nichtrussen erst einmal ausgeschlossen waren.
Wihrend in Ungarn, Polen, dem Baltikum und spéter auch in der Tsche-
chischen Republik die Privatisierung des Bankensystems mit seiner
Offnung fiir auslindische Investoren einherging, beschriankten sich in
Ruf’land die meisten internationalen Grof3banken auf die Er6ffnung einer
Reprisentanz in Moskau und einige dariiber hinaus auf die Betreuung
(ausldndischer) juristischer Personen. Dies rdchte sich 1998, als das
russisch dominierte Bankensystem zusammenbrach und die Einlagen von
Haushalten und Unternehmen verlorengingen.

Inzwischen eroffnet das stabiler gewordene Umfeld den Auslands-
banken die Moglichkeit, ihr Geschift zumindest im Bereich der Firmen-
kunden zu erweitern. Angezogen fithlen sich vor allem westliche Kredit-
institute von der Hohe der nominalen Zinssidtze in Kombination mit einem
quasi fixierten Wechselkurs, der das Abwertungsrisiko auf geringem
Niveau hélt. Im Durchschnitt sind die nominalen Zinssdtze auf dem russi-
schen Finanzmarkt inflationsbedingt hoher als auf den internationalen
Finanzmadrkten.

Russische Kunden wiirden gerne mit ausldndischen Banken zusammen-
arbeiten, weil sie ihr Vertrauen genief3en. Ihr guter Ruf schlédgt allerdings
in Form einer »Qualitdtsprimie« in Gestalt grof3erer Zinsspreads zu Buche.
Die von ihnen angebotenen Habenzinsen sind niedriger, die verlangten
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Provisionen und Kontofithrungsgebtihren dagegen hoher als bei der Sber-
bank. Die Geschiftspolitik der internationalen GrofRbanken ist konser-
vativ, Kreditlinien wurden bislang vordergriindig Blue-Chips-Kunden ein-
gerdumt. Diese Strategie zeitigt Erfolg: 2002 sind die Verbindlichkeiten
russischer Nichtbanken bei den ausldndischen Banken schneller gestiegen
als der summarische Nettodevisenkredit der russischen Banken. Die Aus-
landsschuld des russischen Nichtbankensektors erreichte Anfang 2003
einen Wert von rund 30 Milliarden US-Dollar und nédhert sich allméhlich
dem der Rubelschuld (umgerechnet 45 Milliarden Dollar) des Sektors. Sie
setzt sich mit zunehmender Tendenz aus Bankkrediten zusammen, der
Rest besteht aus Eurobonds und sonstigen Anleihen. Die ausldndischen
Finanzinstitute hielten Anfang 2003 iiber ein Zehntel der Einlagen des
Unternehmenssektors und ca. 6% (ca. 3 Milliarden Dollar) des Volumens an
Unternehmenskrediten (vgl. Tabelle 16).

Tabelle 16
Anteil der Auslandsbanken an den Bilanzindikatoren des Bankensystems 2002
(in %, Bankensystem insgesamt 100%)

Kredite an Unternehmen 5,4 Einlagen des Unternehmenssektors 10,3
Kredite an den Staat 5,3 Einlagen des Haushaltssektors 1,8
Anlagen im Ausland 19,0 Einlagen von Ausldndern 35,0
Eigenkapital 3.6 Nettoaktiva 6.8

Quelle: CBR, Voprosy modernisacii bankovskoi systemy Rossii [Fragen der Modernisierung
des russischen Bankensystems|, Juli 2002, <http://www.cbr.ru/today/publications_reports/
congress/kozlov_frame.htm>.

Allerdings sind diese Anteile im osteuropdischen Malfstab noch gering.
In Polen, dem regionalen Hauptkonkurrenten Ruflands, halten ausldn-
dische Akteure etwa zwei Drittel der Aktiva, in den kleineren osteuro-
pdischen emerging markets noch grofere Anteile. Auch ein rush auf den
russischen Markt seitens der Auslandsbanken ist ausgeblieben, die Zahl
der Kreditorganisationen mit einer ausldndischen Beteiligung von iiber
50% verharrt bei insgesamt 38. Dabei sind die bereits in RufRland tidtigen
Auslandsbanken nicht einmal zu Marktfithrern aufgestiegen - Citygroup,
weltweit Nummer 1, belegt in RufRland gemessen an ihrem Aktivaumfang
nur den zehnten Platz, andere internationale Grof3banken rangieren noch
weit tiefer (vgl. Tabelle 17, S. 36). Ferner sind in Moskau zahlreiche, zum
Teil kleine Banken aus dem GUS-Raum, der Tirkei, China, Stdafrika und
Westeuropa registriert.

Die Behérden haben Ubernahmen russischer Banken durch auslin-
dische Hduser, das heif’t die Griindung von Tochtergesellschaften, bislang
behindert. In den ostmitteleuropdischen Transformationslindern expan-
dierten ausldndische Konzerne auf den neuen Mairkten dagegen haupt-
sdchlich durch Erwerb heimischer Banken. Da die bestehenden Filialnetze
gleich mitiibernommen werden, ist diese Methode kostengiinstiger als der
Aufbau eigener Filialstrukturen. Sollte die russische Seite an ihrem Kurs
einer stillschweigenden Behinderung von Akquisitionen ausldndischer
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Interessenten festhalten, konnten die Auslandsbanken kiinftig versuchen,
das grenziiberschreitende Bankgeschift auszubauen. Sie werden sich die
von den Behorden beabsichtigte Abschaffung der derzeitigen Devisen-
kontrollen und die Verbreitung der Internet-Technologie im Banking-
Bereich zunutze machen. Die Folge konnte sein, dall der Anteil der aus-
landischen Banken am Kapital des russischen Bankensystems gering bleibt
oder wieder abnimmt und daR er nicht einmal die frither gesetzlich fest-
geschriebene und inzwischen aufgehobene Obergrenze von 12% erreicht
(Anfang 2003 lag er bei rund 5%).

Tabelle 17
Auslandsbanken in RufRland zum 1.1.2003

Rang Bank- Nettoaktiva Eigenkapital
gemdfs Aktiva  unternehmen (Mrd. $) (Mrd. $)*
1 Sberbank 34,61 3,84
4 Alfabank 4,48 0,71
10 Citygroup 1,84 0,22
13 Raiffeisenbank Austria 1,29 0,11
32 Commerzbank Eurasien 0,48 0,03
36 ABN Amro 0,43 0,06
39 Deutsche Bank 0,39 0,09
43 CSFB 0,32 0,07
50 Westdeutsche Landesbank Vostok 0,27 0,02

* Dollarbetridge zum Wechselkurs 31 Rubel/US-Dollar umgerechnet.
Quelle: Kommersant Den’gi (Anlage), (27.3.2003) 52.

Vom Ausland aus konnen die attraktivsten Kunden - die devisenstarken
russischen Exportunternehmen - langfristig besser bedient werden, dort
hat man auch mit den Unannehmlichkeiten des russischen Bankalltags
nicht zu kimpfen. Besonders gefiirchtet bei den Auslandsbanken ist die
von den russischen Finanzbehorden praktizierte Steuerforderung auf der
Grundlage von veranlagtem statt von tatsdchlichem Einkommen, obwohl
der faktische Cash-Flow der Bank, aus dem die Steuern entrichtet werden,
oft unterhalb des veranlagten Einkommens liegt. Zwar diirfen auch die
Werbungskosten auf Veranlagungsbasis ermittelt werden, die Finanzdmter
gehen jedoch meist asymmetrisch vor und suchen nach Wegen, ein
hoheres zu versteuerndes Einkommen zu ermitteln. Das Steuerrecht fir
das Bankwesen ist unklar oder aus Sicht der Besteuerten unvorteilhaft. Die
Steuergesetzgebung behandelt die Banken als Unternehmen der »nicht-
produktiven Sphire« und verweigert den Steuerabzug von Ausgaben fiir
Investitionen in neue Zweigstellen und Gebdude, was sich indirekt zum
Vorteil der Sberbank mit ihrem bestehenden Filialnetz auswirkt. Ferner
diirfen Sicherheitsriicklagen fiir problematische Kredite und deren Auf
stockung aus Anlaly der Erhohung der Risikokategorie bei Krediten nicht
von dem zu versteuernden Einkommen der Banken abgezogen werden,
obwohl solche Riicklagen/Provisionen die Rentabilitit driicken (das IAS,
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das 2004/2005 eingefiihrt werden soll, gestattet diesen Abzug). Die Behor-
den rechtfertigen dieses Verbot damit, daf3 die Banken andernfalls ver-
sucht sein wiirden, auf diese Weise ihre Steuerbasis zuungunsten des
Fiskus zu verkleinern.”” Dadurch wiirden sie immer hohere Reserven akku-
mulieren und ihre Nettoaktiva (Gesamtaktiva abziiglich der Reserven) ver-
ringern — keine tragfiahige Geschéftspolitik in einem Wettbewerbsumfeld.

Auch der relativ kleine russische Markt fiir Fusionen und Ubernahmen
(M&A) ermuntert die ausldndischen Banken nicht dazu, Niederlassungen
in Rulland zu ertffnen, denn das rentable M&A- und Investmentbanking
ist beschrdnkt. Den ausldndischen Instituten bleibt unter diesen Umstédn-
den nicht viel mehr als die natiirliche Expansion bzw. organic growth, was
aus den bereits erorterten Griinden — insbesondere wegen der Sberbank-
Dominanz - jedoch vorerst wenig attraktiv erscheint. Aus mangelhafter
Kenntnis des sehr schwierigen Umfeldes fiir Banking in Ruflland zdgern
die Ausldnder aber, aus eigener Kraft Filialnetze zu kntipfen und sich dem
Wettbewerb, zum Beispiel der Sberbank, zu stellen. Angesichts dessen
diirften die Auslandsbanken in den nédchsten Jahren nicht nennenswert
expandieren. Ihre Zuriickhaltung wird jedoch dazu fithren, daR der drin-
gend benotigte Know-how- und Technologietransfer im russischen Banken-
sektor ausbleibt.

27 Richard Hainsworth/William Tompson, Tax Policy and Tax Administration in Russia:
The Case of the Banking Sector, in: Post:Communist Economies, 14 (2002) 3, S. 283.
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Fazit

Nachdem die Transformationskrise der neunziger Jahre tiberstanden und
die russische Wirtschaft auf einen Wachstumspfad eingeschwenkt ist,
bemiihen sich die Verantwortlichen nun zunehmend darum, den zahl-
reichen strukturellen Schwichen der Wirtschaft beizukommen. Probleme
bereitet ein ganzes Spektrum von Schwichen, das von der Ineffizienz des
offentlichen Sektors®® {iber die Fortexistenz budgetfinanzierter »strategi-
scher« Betriebe und Bergwerke bis hin zu dem teilweise noch stark sowje-
tisch gepriagten Bankensystem reicht. Die russischen Banken sind im Ver-
gleich zur kommunalen Wohnungswirtschaft oder zur Bahn am weitge-
hendsten in die Marktwirtschaft eingebettet. Die Marktwirtschaft aber ist
vital auf einen funktionierenden Bankensektor angewiesen. Sie kann nicht
ohne eine gesicherte Geldversorgung - im Sinne der Wechselwirkung
zwischen Geldnachfrage und Output - existieren (Alternative wire eine
Tauschwirtschaft o.d.). Banken mit Problemen sind insofern eine erst-
rangige Quelle makro6konomischer Instabilititen. Die Krise keines ande-
ren Sektors kann so direkt zu einer gesamtwirtschaftlichen Krise ausarten.

In den letzten Jahren erzielte die Wirtschaft ein zum Teil beachtliches
(mit Raten bis 9% pro Jahr) Wachstum, und dies ungeachtet des noch
schwachen Bankensektors. Allerdings zahlte das Land dafiir einen volks-
wirtschaftlichen Preis — meist in Form entgangener hoherer Wachstums-
raten, denn nicht alle Sektoren und Zweige haben gleichermalfen am
Aufschwung partizipiert. Industrien, denen Finanzierungsquellen fiir Inve-
stitionen offenstehen, konnten ihre Kapazitidten ausbauen und den Output
steigern. Andere Anbieter, die keine Kapitalgeber fanden oder finden,
werden vom Markt verdridngt oder sind bereits aus dem Wirtschaftsleben
ausgeschieden. Ein Strukturwandel zuungunsten des frither so massiv
geforderten verarbeitenden Sektors hat eingesetzt.

Dabei fehlt es nicht an Kapital im Land: Die Sparquote des 6ffentlichen
und privaten Sektors ist deutlich hoher als die nationale Investitionsquote.
Ein Teil der Ersparnisse der Unternehmen und Haushalte steht jedoch
nicht fiir Wachstumszwecke bereit. Lediglich knapp die Halfte ihrer
Ersparnisse vertrauen russische Privathaushalte den eigenen Banken an;
grofde Geldbetrige werden noch immer in bar gehalten. Aber auch die
Mittel, die den Banken zur Beleihung an Investoren und Konsumenten zur
Verfiigung stehen, werden nicht ausgeschopft. Das Bankensystem hélt
uberproportional hohe Reserven, die zwar Kosten verursachen, aber keine
Gewinne einbringen, widhrend der Monetisierungsgrad der russischen
Volkswirtschaft geringer ist als jener der osteuropidischen EU-Anwarter.
Das erkldrt die vielfach zu vernehmenden Klagen, billiger Kredit sei nicht
vorhanden. Kredit verldf3t das Land in Form von Kapitalexport, wodurch

28 Zur Reform des offentlichen Sektors vgl. Roland Gitz, Die Reform der 6ffentlichen
Wirtschaft in Ruf3land. Auswirkungen auf Wirtschaftswachstum und AufRenhandel,
Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, August 2003 (S 31/03).



sich das potentiell mogliche Wachstum verringert. Die Banken erfiillen
folglich ihre Funktion als Finanzmittler zwischen Sparern und Investoren
nicht in ausreichendem Maf3e. Ausldndisches Kapital gelangt nur in einige
Branchen.

Die Schwiche des russischen Bankensystems ist daher auch nicht in
erster Linie in seinen quantitativen Indikatoren zu suchen. Zwar ist der
Anteil der Aktiva am BIP geringer als in osteuropdischen Lindern, die als
Reformvorreiter gelten. Auch der Anteil des Unternehmenskredits an den
Aktiva - die zentrale Kennziffer der Integration des Bankensystems ins
Wirtschaftsleben - ist noch relativ gering. Problematischer ist dagegen das
Kreditvergabeverhalten der Banken - die Vergabe von Krediten an investi-
tionswillige Unternehmen ist bei ihnen wenig populdar und kaum ver-
breitet. Statt dessen werden ausschlieRlich Umlaufmittelkredite vergeben,
wéhrend die Unternehmen zur Finanzierung von Anlageinvestitionen nur
zu einem Anteil von knapp 5% auf Bankkredite zuriickgreifen konnen.
Dabei sind nicht die Kosten des Kredits entscheidend fiir diese Zuriick-
haltung, denn die realen Zinssdtze fiir Anleihen sind vernachléssigbar
gering oder sogar negativ. Ursache sind vielmehr ungel6ste Probleme, die
im Wege der Bankreform sobald wie moglich geregelt werden miissen. Die
Erinnerung an die jiingeren Bankenzusammenbriiche hat die Sparer
skeptisch werden lassen, dafy ihr Geld auf der Bank sicher geparkt ist.
Kurzfristige Sparvertrdge sind die Folge, die gesetzlich auch noch dadurch
gefordert werden, daRR Kindigungsfristen bei Sparvertrdge nicht vorge-
schrieben sind. Das wiederum ist der Grund dafiir, dal die Banken nicht
tiber umfassende Ressourcen verfligen, um langfristige (Investitions-)Kre-
dite zu vergeben. Zugleich ist die Kreditbesicherung unzuldnglich: Bei Kon-
kurs eines Gldubigers ist es fiir die Gliubigerbank aufgrund der bestehen-
den Gesetzeslage schwer oder gar unmoglich, an die Unternehmensaktiva
heranzukommen. Notwendig sind mehr Riicklagen, die das Geschédft der
Banken jedoch belasten. Die Alternative sind hohe Risikopramien, die die
Kredite verteuern und fiir die Unternehmen unattraktiv machen.

In Rufdland ist die Verteilung der Passiva und Aktiva iiber das Banken-
system unvorteilhaft - auch im Vergleich zu emerging markets mit dhnlicher
Wirtschaftsstruktur. Sehr wenige Linder zédhlen so viele Einzelbanken wie
RuRland, auch wenn lediglich 4 bis 5% davon die Bezeichnung Bank gar
nicht verdienen. Der Rest, der als Geldkasse von Unternehmen und lokalen
Behorden fungiert, diirfte mit fortschreitender Bankreform vom Markt ver-
schwinden. Aber auch das Segment der fiihrenden 50 Banken ist von Asym-
metrien gepriagt — in RuRland dominieren nach wie vor die Staatsbanken,
allen voran die Staatssparkasse Sberbank. Sie weist bei wichtigen Indika-
toren ein groRes Ubergewicht auf, insbesondere bei den Einlagen der
Bevolkerung (Anteil ca. 68%), bei den Krediten an den Staat (ca. 61%) und
bei den Nettoaktiva des Bankwesens (ca. 26%). Letzterer Indikator gibt Aus-
kunft iiber den Besitz an Immobilien und Grundstiicken der Sberbank mit
ihren 30 000 Filialen, der ihr als tberregionales Institut grofle Wettbe-
werbsvorteile gegeniiber der privaten Konkurrenz verschafft, die nur
wenige Filialen in den Grof3stddten unterhalten.
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Die Besonderheiten des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes in RufRland -
liquide Exportsektoren, Kauf- und Wirtschaftskraft konzentriert in weni-
gen urbanen Zentren, nicht klar konturierter Steuer- und Verwaltungs-
rahmen - haben auch die Struktur des Bankensystems beeinfluf3t. Der
finanzstarke Rohstoffsektor hat eigene Banken gegriindet, die aufgrund
der Zusammensetzung sowohl ihrer Aktiv- als auch ihrer Passivseite als
Hausbanken der grofien Exportkonglomerate fungieren. Sie beleihen die
Wirtschaft nur unterproportional, halten aber tiberdurchschnittlich grofRe
Einlagen in Fremdwdahrung auf Auslandskonten. Diese Banken sind wegen
ihrer ausgeprigten GroRkundenabhingigkeit als risikogefihrdet einzu-
stufen, der Ausfall eines einzigen Schuldners kann ihre Insolvenz verur-
sachen. Und selbst wenn ihr Zustand kritisch wird, ist die Gefahr eher
gering, daR der Rest des Bankensystems in Mitleidenschaft gezogen wird,
da sie ihre Aktivitdten noch nicht auf die gesamte Wirtschaft ausgedehnt
haben. Ungeachtet dessen tragen die Konglomeratbanken zur Einschrin-
kung der Kreditstrome in der Wirtschaft zuungunsten des verarbeitenden
Sektors bei. Sie sollten sich daher langfristig zu Kreditinstituten mit
sektoriibergreifendem Geschift entwickeln.

Wiéhrend in Ostmitteleuropa die grofen Banken der Planwirtschaftsdra
entweder privatisiert oder an ausldndische Gesellschaften verkauft werden
konnten, dominieren in RufRland die nach wie vor staatliche Sparkasse
Sberbank und einige andere grof3e Institute immer noch den gesamten
Sektor. Ihre Zukunft ist auch den Vitern der Bankreform noch unklar:
Zum einen kann vor allem die Sberbank nicht schnell privatisiert werden,
da das damit verbundene Risiko des asset stripping die Spareinlagen der
Haushalte in Mitleidenschaft ziehen und eine gréf3ere Wirtschaftskrise
auslésen konnte (die Sberbank hélt fast ein Drittel aller Forderungen des
Bankensektors gegeniiber dem Unternehmenssektor). Zum anderen sind
iibergrofRe Staatsstrukturen stets ein Ndhrboden fiir Korruption und In-
effizienz. Den russischen Bankreformern schwebt eine in die Marktwirt-
schaft eingebettete staatliche Sberbank vor, die aber alle genannten
Schwichen aufweisen wiirde. Mittel- bis langfristig diirften die Staats-
banken Anteile an den rasch wachsenden Privatsektor abgeben, ihre Domi-
nanz vor allem auf dem flachen Land aber noch lange behalten.

Im Spannungsfeld zwischen den (konkursgeschiitzten) Staatsbanken
und den Hausbanken, die meist den liquiden Wirtschaftskonglomeraten
zugehoren, haben sich nach der Insolvenzwelle 1998 wieder einige
grofRere private russische Universalbanken etabliert. Sie miissen sich eine
sichere Marktposition erkidmpfen, wobei sie weniger Vertrauen als die
staatseigenen Banken geniel3en und nicht wie die Rohstoffbanken iiber ein
gesichertes Passivgeschift verfiigen. In Moskau glaubt man deshalb, daf3 es
sich bei ihnen weitgehend um Oligarchenstrukturen handelt, die die Ndhe
zur Politik suchen, um ihre Existenz zu sichern. Zugleich scheinen sie sich
von den privaten Erstgriindungen der neunziger Jahre zu unterscheiden.
Damals miRbrauchten viele Banken die Uberzeugung der unerfahrenen
Bevolkerung, dall privatwirtschaftliche Unternehmen besser arbeiten.
Uber kriminelle Anlagemodelle und betriigerische Praktiken wurden die



Ersparnisse von Kleinsparern in die privaten Taschen von Bankiers und
neuen Unternehmern gelenkt und gingen den Sparern verloren. Die
heutigen Geschiftsbanken bemitiihen sich um ein seridses Image und
versuchen, sich mit legalen Mitteln am Markt zu behaupten. Inzwischen
vergeben sie rund ein Fiinftel aller Unternehmenskredite, wirken aber auf
private Sparer offenbar unattraktiv (4% Anteil am Sparbetrag der Haus-
halte bei allen Banken).

Zum Wandel des Kréfteverhdltnisses im Bankensystem koénnten insbe-
sondere die Auslandsbanken beitragen. Obwohl ihre Pridsenz in RufRland
von politischer Seite her willkommen ist, sind ausldndische Banken noch
stark unterreprdsentiert. Sie haben ihr Geschift weitgehend auf die Be-
treuung ausldndischer Unternehmen beschrdankt und verzichten auf eine
Expansion in den Bereich der Kleinkundenbetreuung. Die Beh6érden haben
Ubernahmen russischer Banken durch auslindische Hiuser, das heiRRt die
Griindung von Tochtergesellschaften, bislang behindert, was den geringen
Anteil der ausldndischen Banken am Eigenkapital des Bankensystems
(weniger als 6%) erkldrt. Und dieser Anteil scheint sogar riickldufig zu sein.
Da ihnen nach eigener Einschitzung zureichende Kenntnisse des sehr
schwierigen Umfeldes fiir Banking in RuRland fehlen, z6gern die Ausldn-
der, aus eigener Kraft Filialnetze aufzubauen und sich dem Wettbewerb
tUbermdichtiger Konkurrenten wie der Sberbank zu stellen. In den néichsten
Jahren diirften die Auslandsbanken nicht wesentlich expandieren. Ihre
Zurtiickhaltung wird freilich den dringend bendtigten Know-how- und
Technologietransfer im russischen Bankensektor drosseln.

Die Behorden kennen die Probleme des Bankensystems seit Jahren. Aber
erst unter Vladimir Putin wurden energischere Reformschritte eingeleitet.
Die Zahl der aktiven Banken auf dem iiberversorgten Bankplatz RufRland
konnte nahezu halbiert werden, obwohl noch immer neue Banklizenzen
vergeben werden. Inzwischen wurden jedoch die Anforderungen fiir Kapi-
taladdquanz und Mindestkapital erhoht, die Einfithrung internationaler
Buchfithrungsstandards ist fiir das Jahr 2004 vorgesehen. Vor der Privati-
sierung der grofen Staatsbanken schreckt man noch zuriick, eine Kopf-
lastigkeit des Staatssektors im Bankensystem wird daher vorerst bestehen-
bleiben. Eine dhnliche Ambivalenz zeigt sich auch in der Ungleichbehand-
lung der verschiedenen Eigentumsformen: Der staatlichen Sber- und
VneSekonombank wurden 2002 VerstoRe gegen die Normen zur Kredit-
besicherung der Behoérden erlaubt, um dem staatlich kontrollierten Gaz-
promkonzern Grof3kredite zu gewdhren, die das Eigenkapital um mehr als
ein Viertel iiberstiegen. Inzwischen hat Zentralbankchef Ignatjev beide
Banken angewiesen, ihre Gazpromgeschéfte bis Mitte 2003 in Einklang mit
der Risikonorm zu bringen.*’

Ein zentrales Anliegen der Behorden ist ein sektoriibergreifendes System
der Einlagensicherung.’® Von ihm verspricht man sich einerseits mehr
Impulse fiir einen Wettbewerb (z.B. um die Einlagen der Sparer) unter den

29 Ben Aris, Russian Banks Return to Health but More Reform Progress Is Required, in:
The Wall Street Journal Europe, 19.5.2003, S. A6.
30 Vgl. Mamakin/Schrdder, Die Reform des russischen Bankensektors [wie Fn. 23], S. 16ff.
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Banken aller Eigentumsformen (staatlicher, privater und gemischter).
Andererseits soll die Einlagensicherung eine schnellere Konsolidierung des
Bankensystems herbeifiihren, indem sie die sehr vielen nicht lebens-
fahigen Institute vom Markt verdrdngt. Dazu werden Risiko- und Trans-
parenzkriterien aufgestellt, denen die am Versicherungssystem beteiligten
Banken entsprechen miissen; tun sie das nicht, wird den Banken unter-
sagt, Einlagen anzuziehen, wodurch sie ihre Banklizenz verlieren wiirden.
Die Staatsduma muf noch das entsprechende »Gesetz tiber die Versiche-
rung der Einlagen physischer Personen in den Banken der Russischen
Foderation« (Zielgruppe sind lediglich Privatpersonen) verabschieden.*

Vorgesehen ist, daf} der Staat einen Kapitalgrundstock in Hohe von drei
Milliarden Rubel beisteuert. Die weitere Finanzierung erfolgt aus den
Beitrdgen der Kreditinstitute (geplant sind 0,15% der Quartalssummen der
Privateinlagen). Die Sberbank wird kraft ihrer starken Marktstellung dem-
nach die grofdten absoluten Beitrdge leisten, was die Kritik hervorgerufen
hat, eine staatliche GrofRbank muiisse sich ihre private Konkurrenz heran-
ziichten. Angesichts der Sberbank-Dominanz bei den Einlagen der Haus-
halte soll ihr Versicherungsbeitrag so lange in einen Sonderfonds flieRen,
bis der Sberbank-Anteil an den Privatdepositen auf 50% gesunken ist.
Nimmt sie aber nicht am Versicherungsschema teil, ist das gesamte Vor-
haben in Frage gestellt. Denn die Kleinsparer, deren Einlagen bei der Sber-
bank bereits jetzt durch eine staatliche Garantie geschiitzt sind, werden
kaum dazu zu bewegen sein, ihr Erspartes anderen Hdusern anzu-
vertrauen. Hohere Zinsen auf Einlagen (als Ausdruck einer Risikopriamie),
die Privatbanken ihren Privatkunden zahlen, werden wenig helfen, weil
die meisten Sparer die katastrophalen Folgen der Bankenkrise der neun-
ziger Jahre noch ldnger in Erinnerung behalten werden. (2002 wurden
lediglich etwa 40% der Ersparnisse der privaten Haushalte auf Bankkonten
gehalten, wihrend der grofere Rest in Fremdwdhrungen umgetauscht
und aufbewahrt wurde.)** Die geplante Garantieleistung darf allerdings
nicht iiberbewertet werden, da im Konkursfall nur Betrdge bis umgerech-
net ca. 600 Euro voll gedeckt sein werden. Insgesamt wird das System,
wenn es in den nédchsten Jahren endgiiltig realisiert worden ist, Einlagen
bis ca. 3000 Euro zu 90% decken kénnen.

Es ist wenig wahrscheinlich, daR die Einlagengarantie das Kréfte-
verhdltnis zugunsten der privaten Geschiftsbanken nennenswert ver-
schieben wird. Die privaten Banken werden bei ihren Expansionsbemti-
hungen noch lingere Zeit auf »nichttarifire Barrieren« stofRen (z.B. weil
zentrale und lokale Behorden glauben, daRk den Staatsbanken Prioritét ein-
geraumt werden mufR). Die starke Prdsenz der Saatssektors auf dem
flachen Land wird durch die Einfithrung des Einlagensicherungssystems
vorerst nicht wesentlich verringert. Zum einen ist es nur auf die Klein-

31 Anfang Mai 2003 war die zweite Lesung (von drei erforderlichen) abgeschlossen
worden.

32 Centr razvitija [Entwicklungszentrum|, Bankovskaja reforma: strategii i mechanizmi
[Bankenreform: Strategien und Mechanismen|, Moskau, November 2002, S.22, <www.
dcenter.rufacr_view.cgi?id=467>.



sparer zugeschnitten, zum anderen erhdéhen Einlagensicherungssysteme
in der Tendenz die Risikobereitschaft der Banken. Wéhrend sie unter den
Bedingungen normaler Kreditbesicherung nach dem sogenannten Adverse-
Selection-Prinzip entscheiden (Kunden, die hohe Kreditkosten akzeptieren,
werden argwohnisch betrachtet), fordert jede Einlagensicherung den moral
hazard (solche Kunden werden nun bevorzugt). Ferner belasten die Beitrage
zum Einlagensicherungssystem das finanzielle Ergebnis der Banken. Und
schlieRlich funktionieren sie nur im Zusammenhang mit einer sehr gut
organisierten und unbestechlichen Aufsicht, die in RuRland erst noch auf-
gebaut werden mul. Es wird abzuwarten sein, in welche Richtung sich die
bereits beschlossene Einlagensicherung auswirken wird.

Die anlaufenden Reformen werden die Risikoposition des Banken-
systems beeinflussen. Zwar muf} es darum gehen, die Risiken zu minimie-
ren und eine Bankenkrise wie 1998 auszuschlief3en. Zugleich kénnen aber
gerade die auf Risikominderung gerichteten Mafinahmen diese Risiko-
faktoren fordern. Gegenwirtig ist das Bankensystem weitgehend risikofrei,
obwohl die Moéglichkeit besteht, daf einige Konglomeratbanken insolvent
werden. Zuvor miildte aber der Exportsektor in Schwierigkeiten geraten —
zum Beispiel durch Verschlechterung der terms of trade. Auf die kommen-
den Jahre gerichtete Projektionen der Wachstumstrends lassen jedoch
keinen signifikanten externen Schock erwarten, so dafd die Konglomerat-
banken eine echte Chance haben, sich zu festigen und zu Instituten zu
werden, die unter Wettbewerbsbedingungen operieren.

Banking ist nach der Stabilisierung seit 1999 in Ruf3land miihsamer
geworden. Schnelle Geschifte mit Wechselkursspekulation oder Staats-
schuldscheinen sind nicht mehr moglich, kriminelle Finanzierungs-
pyramiden werden von den Behdrden genauer als vor zehn Jahren beob-
achtet. Zugleich gelten Banken fiir russische Steuerbehérden und Verwal-
tungen aller Couleur als »fette Beute«, die zur Gesundung der eigenen
Finanzen dienen kann. Diese Begehrlichkeit 143t die Konglomeratbank mit
Abschottung reagieren oder 1df3t die Oligarchenbank die Nédhe zur Politik
suchen, um auf das »Telefonrecht« — die Moglichkeit also, mittels Bezie-
hungen Gesetze zu umgehen — zum eigenen Schutz zuriickzugreifen. Die
westlichen Banken bekommen das ungilinstige Umfeld besonders zu
spiren - unklare Verwaltungsvorschriften, schwerfillige Behoérden, teil-
weise Willkiir der Finanzdmter, prohibitive Steuerbestimmungen. Sie
passen sich diesem Umfeld an und bieten zunehmend Dienstleistungen
aus dem Ausland an, was ihnen durch Globalisierung und neue Techno-
logien ohnehin erleichtert wird. Die Reform muf} diesen negativen Ten-
denzen Rechnung tragen. Noch mehr als andere Sektoren der Wirtschaft
bendtigt der Banksektor Transparenz, einen berechenbaren Rahmen und
verldRliche Rechtsprechung. Nur wenn diese Faktoren gegeben sind, kann
er seinen Funktionen als Umwandler von Ersparnis in (Inlands)Investitio-
nen und als Verwalter des Zahlungsverkehrs in der Wirtschaft gerecht
werden.
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Abkiirzungen

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIS Bank for International Settlements

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Basel)

BOFIT  Bank of Finland, Institute for Economies in Transition

CBA Currency Board Arangement

CBR Central’nyj Bank Rossijskoj Federacii (Zentralbank der Russischen Foderation)
ECB European Central Bank

EU Europdische Union

GUS Gemeinschaft Unabhingiger Staaten

IAS International Accounting Standards

OECD  Organization for Economic Co-operation and Development
RECEP Russian-European Centre for Economic Policy
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