SWIFT: Informationsnetzwerk der Banken und

Sanktionsinstrument des Westens :

von Hans F. Bauer?

Im Zuge der Sanktionen gegen Russland und Belarus wurde auch die Einbeziehung
von SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) diskutiert
und dann auch per EU-Verordnung umgesetzt.® Damit soll der Zahlungsverkehr von
und nach Russland/Belarus bzw. mit deren Banken eingeschrénkt werden. Im Folgen-
den sollen die zentrale Funktion und Bedeutung von SWIFT erlautert und seine der-

zeitige Rolle als Sanktionsinstrument diskutiert werden.

SWIFT - ein Informationsnetzwerk, kein Zahlungsverkehrssystem

SWIFT wurde 1973 gegrindet. Es ist eine im belgischen La Hulpe (bei Brissel) an-
sassige Organisation in der Rechtsform einer Genossenschaft, die belgischem und
EU-Recht unterliegt. Sie betreibt ein besonders sicheres, global arbeitendes Telekom-
munikationsnetz, an dem tber 11.000 Banken, Finanzinstitute und Borsen aus Uber
200 Landern angeschlossen sind.* SWIFT kann als eine der wichtigsten kritischen
Infrastrukturen im globalen Finanzsystem bezeichnet werden und hat entschei-
dende Bedeutung fir dessen Sicherheit und Stabilitat. Um die Funktionsweise von
SWIFT zu verstehen, bedarf es zuerst einiger Klarungen, wie der unbare Zahlungsver-
kehr, also die Bewegung von Buchgeld zwischen Banken von einem Konto zu einem
anderen, funktioniert. Vorab: SWIFT ist kein Zahlungsverkehrssystem. Es ist ein

Nachrichtenubermittlungs- und Informationssystem. Die eigentliche Abwicklung

1 Ich danke Herrn Ralf Schmidt herzlich fur wertvolle fachliche Hinweise und Ergéanzungen.

2 Bundesbankdirektor a. D., Mitglied im Aktionskreis Stabiles Geld.

3 Mittels EU-Verordnung wurde explizit benannten juristischen Personen, Organisationen und Einrichtungen
verboten, ,spezialisierte Nachrichtentbermittlungsdienste fiir den Zahlungsverkehr” zu erbringen. Das umfasst
auch alle anderen Dienstleister auf diesem Gebiet; faktisch ist aber vornehmlich die SWIFT-Teilnahme der ge-
nannten Entitaten betroffen.

4 SWIFT hat ein eigenes Backbone-Netzwerk; die Verbindungen zwischen diesem Backbone-Netzwerk und den
Knotenpunkten in den einzelnen Stadten erfolgt (iber Telekommunikationsdienstleister (z.B. AT&T, COLT,...),
mit denen SWIFT Vertrage geschlossen hat. Die letzte Meile vom Knotenpunkt in einer Stadt bis in die einzelne
Bank erfolgt tiber lokale Telekommunikationsdienstleister, wie z.B. die Deutsche Telekom. Auch wenn Drittan-
bieter zuliefern, erscheint es korrekt zu sagen, dass SWIFT das Netzwerk betreibt.



der Zahlung (Buchung, Settlement) erfolgt Uber ein Zahlungssystem oder Giber Korres-
pondenzbankbeziehungen. Das heil3t, die beteiligten Banken missen direkt oder indi-
rekt Gber entsprechende Konten verbunden sein. Beim unbaren Zahlungsverkehr geht
es darum, dass Informationen zwischen Banken zu Buchungen auf den Konten der
Banken fihren. Umgekehrt kdnnte man auch sagen, unbarer Zahlungsverkehr sind
Buchungen auf Bankkonten, die durch entsprechende Informationen ausgelost wur-
den. Grundsatzlich kénnten diese Informationen papierhaft, per Fernschreiber, telefo-
nisch, per Funk, per Morsezeichen, per Fax oder per E-Mail elektronisch via Internet
erfolgen. Denkbar wéren, um es plastisch auszudricken, auch Rauchzeichen, eine
Brieftaube oder gar nur eine mindliche Information. Zahlungsverkehr war schon immer
auch vor der Existenz von SWIFT mdglich, auch wenn SWIFT die Effizienz des Zah-
lungsverkehrs dank sicherer und schneller Nachrichtenibermittlung sowie eines inter-

nationalen Standards hochgradig gesteigert hat.

Bei Abwicklung Uber ein Zahlungssystem veranlasst das Zahlungssystem — auf Basis
der Nachrichten, die es z. B. tlber SWIFT erhalten hat — die Buchungen auf den Konten
der Banken (die im eigenen oder auch in einem anderen Zahlungssystem gefuihrt wer-
den), wahrend im Korrespondenzbankgeschéft eine Bank zwecks Buchung ein Konto
fur die jeweils andere Bank fuhrt. Auf diesem Konto erfolgt die Buchung, auch hier
ausgelost auf Basis einer Nachricht, die z. B. Gber SWIFT tUbermittelt wurde. Dieses

Buchen auf Konten ist das eigentliche Abwickeln (,Settlement) der Zahlung.

Wertlbertrag im unbaren Zahlungsverkehr

Entscheidend ist, dass auf beiden Seiten bei den Banken analog bzw.spiegelbildlich
und zeitgleich gebucht wird. Beim baren Zahlungsverkehr werden Banknoten bzw.
Minzen, die eine spezielle Forderung gegen die Zentralbank oder den Staat verkor-
pern, physisch weitergegeben. Entgegen der populéaren Vorstellung wird beim unbaren
Zahlungsverkehr dagegen kein ,Geld® im physischen Sinne bewegt. Tatsachlich erfolgt
der Ubertrag von einer Bank (des Zahlungspflichtigen) zur anderen Bank (des Zah-
lungsempfangers) dadurch, dass sich zwischen den beteiligten Banken die gegensei-
tigen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten andern, faktisch zugunsten der Bank des

Zahlungsempfangers in Form einer héheren Interbankforderung. Diese Beziehung



kann direkt bilateral bestehen, aber auch in einer Kette beteiligter zwischengeschalte-
ter Banken (Korrespondenzbanken; Plattformen internationaler Institute) oder auch
Uber die Konten bei zwischengeschalteten Zentralbanken oder Zentralinstituten (z. B.
der Verbilinde) erfolgen. Diese Beziehungen zwischen Banken kénnte man auch als

,Netto-Interbankposition“ bezeichnen.®

Die Bank des Empfangers muss, damit sie Uberhaupt eine zusatzliche Verbindlichkeit
in Form des zusatzlichen Guthabens des Zahlungsempfangers akzeptiert (,Einlage®),
entweder ein zusatzliches Aktivum erhalten oder eine Verbindlichkeit abbauen kdnnen.
Okonomisch gleich zu bewerten wie eine zusétzliche Verbindlichkeit in Form der stei-
genden Einlage ware auch das ,Sinken einer Aktivposition®, falls etwa der Zahlungs-
eingang unmittelbar zu einer Kredittiigung des Empfangers fuhrt. Das bedeutet, die
Bank des Empfangers bendtigt eine Verbesserung ihrer Netto-Interbankposition, weil
sie gegenuber einer Nichtbank eine héhere Verbindlichkeit einzugehen hat; die Ein-
lage des Nichtbankkunden steigt ja. Die Empfangerbank erhalt ein zusatzliches Gut-
haben bei der anderen oder einer dritten Bank (z. B. Guthaben bei der Zentralbank
oder Zentralinstitut bzw. hoheres Guthaben auf Nostrokonto) oder sie kann umgekehrt
eine Verbindlichkeit abbauen (z. B. geringere Einlage der Bank des Zahlungspflichti-
gen bei der Empfangerbank, aus Sicht der Empfangerbank also ein Lorokonto).® (Gi-
ral-)Geld, verstanden als monetare Forderung einer Nichtbank gegen eine Bank, geht
beim Ubertrag auf eine andere Bank zwar unter, bei der Bank des Empfangers entsteht
es allerdings neu; der Bestand an Forderungen gegen das Bankensystem insgesamt

bleibt unverandert.

Unbarer Zahlungsverkehr ist also nichts anderes als das gleichgerichtete spie-
gelbildliche Verandern von Buchungspositionen auf Bankkonten. Eine Bank be-
lastet ein Konto (des Pflichtigen), also eine Debit-Buchung; eine andere Bank erhoht
umgekehrt die Einlage auf einem Konto (des Empfangers), also Credit-Buchung. Die
Information, die dies ausldst, muss daher Uber alle Zweifel erhaben sein. Dabei

sind viele Faktoren entscheidend. Beim Zahlungsauftrag missen die Autorisierung

5 Vgl. hierzu im Einzelnen auch Hans F. Bauer: ,Unbarer Zahlungsverkehr und die Rolle des Zentralbankgeldes.
Eine bilanztechnische Betrachtung”, Springer Gabler Verlag Wiesbaden, 2021, S. 13 — 26.

6 Wenn die Bank selbst Kontoinhaber bzw. Kunde ist und ein Guthaben (,,Aktivum®) bei einer anderen Bank
besitzt, bezeichnet man das Konto als Nostrokonto; ist das Konto im Ausland, wird es in der Regel in der heimi-
schen Wahrung des Gastlandes geflihrt. Aus Sicht der anderen Bank, die das Konto fiihrt, ist es dagegen ein
sog. Lorokonto mit einer Einlage der anderen Bank als Kunde (,,Passivum® fur kontofiihrendes Institut).



(Hat tatsachlich der Berechtigte verfugt?) wie auch die Authentifizierung (Ist die Iden-
titat des Verfugenden wirklich gewéhrleistet?) zweifelsfrei garantiert sein. Vor Nutzung
von SWIFT wurden beispielsweise gro3e Zahlungen taggleich ausgefihrt, indem jeder
einzelne Auftrag geprift, verschlisselt, kommuniziert (z. B. tber Fernschreiber), ent-
schlisselt und dann gebucht wurde. Dies war aufwandig, teuer, umsténdlich, ineffizient

und anfallig fur Betrugsversuche.

Viele Vorteile von SWIFT

Dagegen bedeutet das SWIFT-System, dass die Zahlungsnachrichten streng abge-
schirmt Uber hoch gesicherte Leitungen und Rechnersysteme, automatisiert, ver-
schlisselt, in extremem Mal3e formalisiert, standardisiert und extrem schnell erfolgen.
Fur die Zahlungsnachrichten werden bestimmte Nachrichtentypen verwendet (z. B. MT
103 = Message Type 103, ein Nachrichtentyp fir Kundenzahlungen); jede angeschlos-
sene Bank ist genau identifizierbar Gber den sog. Business Identifier Code (= BIC;
auch SWIFT-Code genannt), der die Bank z. B. in Zahlungsverkehrsnachrichten iden-
tifiziert, der aber auch als Adresse im SWIFT-Netzwerk fungiert. Der BIC besteht aus
8 bzw. 11 alphanumerischen Stellen (die letzten 3 Stellen sind reserviert fur Filialnum-
mern — beim Haupt-BIC werden sie auch mit XXX aufgefullt). Die Zentrale der Deut-
schen Bundesbank hat beispielsweise den BIC MARKDEFF bzw. MARKDEFFXXX,
wobei MARK als 4-stelliger “Business Party Prefix“ flr die Bundesbank steht, DE flr
Deutschland und FF als ,Business Party Suffix“ fir Frankfurt am Main. SWIFT ist auch
die Registrierungsstelle fur den BIC, der einer ISO-Norm entspricht (9362), wie auch
fur nationale IBAN-Formate (die IBAN entspricht der ISO-Norm (13616)). Bei Eingabe
der IBAN z. B. in einen SEPA-Zahlungsauftrag wird der BIC bzw. SWIFT-Code ,dazu-

gespielt’, damit der Zahlungsauftrag automatisiert verarbeitet werden kann.

Dies ermoglicht erst die extrem schnelle Verarbeitung einer Vielzahl von hochsensib-
len Daten in extrem automatisierter, sicherer Weise als ,straight through processing*
(= STP), bei dem die Rechnersysteme — ohne weiteres menschliches oder handisches
Eingreifen — direkt miteinander die Daten austauschen und die Daten ,direkt durchlei-
ten®, und buchen (man kdnnte auch sagen: application-to-application). Ausschlagge-
bend fur die Sicherheit und Effizienz des SWIFT-Systems ist das Vertrauen in

dessen Integritat und Sicherheitsarchitektur. Ohne dieses Vertrauen wirde der



Zahlungsverkehr mit diesen extrem hohen Betrdgen und Stiickzahlen im nationalen
und internationalen Zahlungsverkehr nicht méglich sein. SWIFT steht insoweit fur Si-

cherheit und Effizienz im Zahlungsverkehr.

SWIFT bietet verschiedene Dienste fur die Nachrichtentibermittlung an (z. B. FIN fur
die Ubermittlung von (Zahlungs-)Nachrichten im MT-Format, InterAct fir XML-Nach-
richten (Extensible Markup Language) oder FileAct fur grol3e Dateien gleich welchen
Inhalts, z. B. eine grof3e Anzahl von Zahlungsnachrichten im Bereich des (SEPA-)Mas-
senzahlungsverkehrs).” SWIFT unterstitzt auRerdem die weitere Standardisierung der
Nachrichtenformate auf internationaler Ebene durch die Organisation von Konferen-
zen, Betreuung von Arbeitsgruppen und eigene aktive Beteiligung an den Entwick-
lungsarbeiten. U. a. ist SWIFT Registrierungsbehdrde fir den internationalen 1SO-
Standard der Finanzindustrie (International Organization for Standardization; Interna-
tionale Organisation fir Normung), dem ISO 20022, der neben dem Zahlungsverkehr
auch die anderen Geschéftsbereiche der Banken umfasst. ISO 20022 ist ein noch re-
lativ junger, moderner Standard, der sich auch dank der politischen und fachlichen
Unterstitzung seitens SWIFT sowie der Ausrichtung ihres Leistungsangebots weltweit
sukzessive durchsetzt. In der Regel wird XML als Sprache fur Nachrichten nach die-
sem Standard verwendet, aber andere Sprachen sind ebenfalls moglich. Der Zah-
lungsverkehr ist Vorreiter bei der Migration des ISO 20022-Standards, so dass der
SWIFT-eigene MT-Standard in diesem Geschaftsfeld in den nachsten Jahren weitge-
hend durch 1ISO 20022 abgeldst werden dirfte. Die 1ISO 20022-Umstellung ist eines
der aktuellen Mega-Projekte im Zahlungsverkehr, das nicht nur Auswirkungen auf Zah-

lungssysteme hat, sondern auch auf das Korrespondenzbankgeschatft.

Risiken und Risikokosten bei Ausschluss von SWIFT

Ein beispielsweise per E-Malil erteilter Zahlungsauftrag kann prinzipiell genauso gut zu
den entsprechenden Buchungen auf den Konten der Banken flihren. Aber Sicherheit,

Integritat, Haftung, Autorisierung, Authentifizierung usw. waren nicht gewahrleistet: Ist

7 Der im Korrespondenzbankgeschaft derzeit bedeutende FIN-Service verzeichnet knapp 20 Mio. Zahlungsver-
kehrsnachrichten am Tag. Darin sind aber auch nationale Zahlungsverkehrsnachrichten enthalten, z. B. von ei-
ner deutschen GroRbank zur anderen iber TARGET2. Andererseits sind andere Zahlungsverkehrsnachrichten
wie etwa SEPA-Zahlungen nicht enthalten (Transport lber FileAct, nicht FIN) oder auch Nachrichten von
Marktinfrastrukturen, die schon im 1SO 20022 Standard Gber InterAct kommunizieren.



die E-Mail echt? Wurde sie auf ihrem Weg verandert? Hat der Absender die Befugnis
zu der Weisung in der Zahlungsnachricht, die ja eine Buchung auslost? Ist der Absen-
der derjenige, der er behauptet zu sein? Wird eine Bank A vom SWIFT-System aus-
geschlossen, konnte sie mittels anderer Kommunikationsinstrumente u. U. mit kleinen
Stuickzahlen und unter grof3er Unsicherheit noch Zahlungsverkehr betreiben. Denkbar
ware auch, dass eine — von SWIFT ausgeschlossene — Bank A ein Konto in einem
anderen Land oder Kontinent, etwa in Asien (China, Indien) er6ffnet, das keine ent-
sprechenden Sanktionen erhoben hat. Zahlungsnachrichten wirden dann nicht tber
SWIFT erfolgen (die Adresse der Bank A ist bei Ausschluss aus dem SWIFT-System
dort nicht mehr ,erreichbar‘ — auch wenn der BIC als solches ggf. noch existiert), son-
dern evtl. per verschlisselter E-Mails oder Fax mit Unterschrift. Die andere beteiligte
Bank B, z. B. in Asien, musste dann z. B. Zahlungseingange zugunsten von Bank A
auf dem anderen Konto entweder in der dortigen Landeswahrung dem (aus Sicht der
Bank A deren) Nostrokonto bei Bank B — evtl. nach Konvertierung — gutschreiben (aus
Sicht der kontofiihrenden Bank B in Asien ist dies ein Lorokonto) oder, falls etwa De-
viseneingange in anderen Wahrungen erfolgen sollen, ein Fremdwahrungskonto z. B.
in Yen, US-Dollar, Euro oder Pfund erdffnen. Die Denomination in einer Devisenwéh-
rung ware allerdings nur mdglich, falls die asiatische Bank B selbst in mindestens glei-
cher Hohe Fremdwahrungs-Forderungen gegen entsprechende Banken erhielte. Ent-
scheidend ist fur die Buchung, dass die beteiligten Banken entsprechende Forderun-
gen gegen sich oder andere Banken ,ubertragen bzw. abtreten®, Gber ein Zahlungs-

system oder via Korrespondenzbankbeziehung.

Ein Ausschluss bei SWIFT ist schmerzlich, teuer und schafft Unsicherheit. Zah-
lungsverkehr ist aber immer noch moglich. Ein mogliches ,Ausweichen® aktuell z. B.
der russischen Banken ware zumindest teilweise moglich Gber das dortige Zahlungs-
netzwerk SPFS oder evtl. auch eine Nutzung des chinesischen CIPS, die aber im Ver-
gleich zu SWIFT nur sehr begrenzt einschlagige Teilnehmerbanken aufweisen; zudem
soll die Qualitat der anderen Systeme erheblich schlechter sein. Beide Systeme kén-
nen als Versuch angesehen werden, sich vom SWIFT-Netz unabhangiger zu machen.
Bisher wurden Banken aus den Landern Iran, Afghanistan und Nordkorea zeitweilig

oder auch endgultig aus dem SWIFT-Netzwerk ausgeschlossen.

Ein deutlich schéarferer Eingriff ist dagegen das Sperren bzw. Einfrieren von Ein-
lagen, also Guthaben eines Staates, von Unternehmen, von Privatpersonen, von

anderen Banken. Wenn nicht mehr Uber Guthaben oder Wahrungsreserven verfugt



werden kann, ist auch — egal, welche Telekommunikationsinstrumente oder Kanéle
oder Informationssysteme fir den Zahlungsverkehr tber befreundetes Ausland ge-
nutzt werden konnten statt SWIFT — der Transfer von Buchgeld tber das Bankensys-
tem nicht mehr méglich. Offenbar hatte Russland allerdings friihzeitig zumindest einen
Teil seiner Devisenreserven diversifiziert durch Verlagerung in ihm eher freundlich ge-
sinnte Lander. Ohne Zugriff auf Devisenreserven wirde allerdings immer noch ein
Tauschverkehr (Ol z. B. gegen Tee, gegen Konsumgiiter, gegen Kampfflugzeuge)
oder die Zahlung mit Bargeld oder physischem Gold mdéglich sein. Allerdings kdnnten
evtl. auch Kaufer von russischem Gold wegen ,Unterlaufens von Sanktionen® negative
Folgen befurchten missen. Zudem sind auch Krypto-Token wie Bitcoin oder Ethereum
als Zahlungsmittel denkbar, was die Notwendigkeit ihrer Regulierung zur Durchset-

zung allein schon des Geldwéscheverbots unterstreicht.

Im Mai 2022 ging die Deutsche Bundesbank in einem Aufsatz im Monatsbericht® an-
hand von TARGET2-Transaktionsdaten des deutschen TARGET2-Komponenten-Sys-
tems im Zeitraum zwischen dem 1.2. und dem 30.4.2022 auf die mdglichen Wirkungen
von Kapitalmarktsanktionen, auf SWIFT-Ausschlisse sowie auf Bereitstellungs- und
Verfigungsverbote ein. Demnach deuten die Resultate darauf hin, ,...dass es nach
dem 24. Februar 2022 zu einem generellen Ruckgang der in der deutschen TARGET2-
Komponente erfassten Transaktionen russischer Banken gekommen ist. Die Brutto-
strome sowohl von Konten nicht sanktionierter als auch sanktionierter russischer Ban-
ken sind nach der Ausweitung und Verscharfung der Sanktionen als Folge der Invasion
Russlands in die Ukraine gesunken. Kapitalmarktsanktionen, der SWIFT-Ausschluss
sowie die Bereitstellungs- und Verfigungsverbote dirften gemanR Schatzergebnissen
stark wirken“ (S. 56). Offenbar haben auch Antizipationseffekte zu statistisch signifi-
kanten Rickgangen bei Mittelzu- und -abflissen gefuhrt (vgl. S. 56). Umgehungsef-
fekte kbnnen demnach aber nicht ausgeschlossen werden, sie konnten tUber TAR-
GET2-Komponenten anderer Euro-Lander wie auch Uber alternative Zahlungswege
erfolgen (vgl. S. 56).

8 Deutsche Bundesbank (2022): ,Finanzmarkte”, Monatsbericht, Mai 2022, S. 38 — 56; hier insbesondere Ab-
schnitt ,,Beeinflussen Finanzsanktionen gegen russische Banken den Zahlungsverkehr? Evidenz aus der deut-
schen TARGET2-Komponente“, S. 50- 56.



Erganzende Uberlegungen zur Problematik, in welcher Wahrung Gaslie-

ferungen zu zahlen sind.

Vor dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine bezahlte die Bundesrepublik das
aus Russland bezogene Gas, indem sie beispielsweise der — im Inland oder in Russ-
land ansassigen — Gazprom-Bank als Tochter des Gazprom-Unternehmens in Euro
denominierte Zahlungen zukommen liel3. Die Gazprom-Bank war also die neue Glau-
bigerin einer Einlage (= Forderung aus Sicht der Gazprom-Bank) bei einer inlandi-
schen oder auch im Euroland gelegenen Bank (Guthaben bei einer Grof3bank oder bei
Zentralbank oder Zentralinstitut oder sonstiger Bank). Man bezahlte das Gas mit
Euro-Bankguthaben bzw. mit der Ubertragung von in Euro denominierten For-
derungen gegen Banken im Euroland oder gegen dritte Banken, die selbst wie-
derum Euroguthaben besitzen. Die Gazprom-Bank konnte die Euro (aus Sicht der
russischen Zentrale: ,Devisen®) behalten, oder der eigenen Zentralbank verkaufen (=
~Wahrungsreserven®), oder fir den Mutterkonzern intern konvertieren in Rubel, oder
die Euro fur Kaufe im In- oder Ausland verwenden (z. B. Kaufe in China gegen Hergabe

von Euroforderungen).

Die aktuelle Forderung, das Gas nunmehr in Rubel zu begleichen, erscheint eher als
»1aschenspielertrick“: Mit den Euros wirden — statt das Gas zu bezahlen — nunmehr
zuerst Rubel erworben, etwa bei der Gazprom-Bank. Diese tauscht die erhaltenen
Euro-Guthaben intern um in ein Rubel-Guthaben und leitet die Rubel-Guthaben weiter
an das Gazprom-Unternehmen, das nunmehr Rubel statt Euro erhalt. Man kauft mit
den Euros also im ersten Schritt nicht Gas, sondern Rubel. Die Konvertierung in
Rubel findet vorgelagert statt, anstatt wie in Vorkriegszeiten nachgelagert. Sank-
tionsrechtlich kénnte dies problematisch sein. Denkbar wére namlich, dass die emp-
fangende Bank ,eigenméachtig” die erhaltenen Euro umtauscht in Rubel auf einem
anderen Konto bei dieser Bank. Dann hétten alle Beteiligten ihre Vorgaben eingehalten
und ihr ,Gesicht gewahrt®. Die umtauschende Gazprom-Bank kann — da der Rubel
nicht beliebig auf den Devisenmarkten erworben werden konnte, nicht geniigend Ru-
bel auf dem Devisenmarkt verfligbar sein dirften und ein marktméafiger Wechselkurs
so kaum ermittelbar war — diskretionar auch einen kinstlich Gberteuerten Rubelkurs
ansetzen. Dies treibt den Wechselkurs des Rubels zumindest optisch wieder nach
oben. Ein derartiger Effekt ist im weiteren Verlauf dieses Krieges offensichtlich einge-

treten: Der Wert des Rubels stieg wieder an gegenuber dem US-Dollar und dem Euro.



Erganzend ist zu erwéhnen, dass sich wegen der handelspolitischen Sanktionen und
der damit zurlickgehenden Lieferungen nach Russland offenbar auch der russische

Handelsbilanzsaldo verbesserte und den Rubelkurs damit zusatzlich gestitzt hat.

Frankfurt a.M., im Juli 2022



