SWIFT or not?

Zur drohenden Begrenzung der Transaktionen mit Russland und der Frage
nach Alternativen fiir das Finanzmanagement deutscher
Auslandsdirektinvestitionen

Univ. Prof.‘in Dr. Matija Mayer-Fiedrich, Helmut-Schmidt-Universitdt/Universitidt der Bundeswehr
Hamburg, Inhaberin des Lehrstuhls fliir ABWL und Internationale Finanzierung;

Dipl. Kffr. techn. Nicole NaR, externe Doktorandin am selben Lehrstuhl.

Working Paper, Version 31. Januar 2022

Abstract

Zahlreiche deutsche Unternehmen unterhalten Auslandsdirektinvestitionen in Russland. 2014 haben
westliche Industrielander bereits Sanktionen gegen Russland verhangt. Die aktuelle militarische und
politische Lage kann zu weiteren MalRnahmen fiihren, auch iber den Ausschluss Russlands aus dem
internationalen Zahlungssystem SWIFT wurde laut nachgedacht. Die vorliegende Betrachtung setzt
sich mit den damit verbundenen Risikofaktoren auseinander und geht der Frage nach, wie Zahlungen
alternativ abgewickelt werden kénnten, und ob die Zahlungssysteme SPFS und CIPS einen Ersatz zu
SWIFT bieten wirden. AbschlieRend erfolgt eine Diskussion verbleibender Handlungsoptionen fiir
das Management betroffener Auslandsengagements.



1. Einleitung

Der Ost-Ausschuss der Deutschen Wirtschaft gibt an, dass ca. 20% des deutschen AuRenhandels auf
Staaten des 8stlichen Europas und Zentralasiens entfillt.! Das ist mehr als auf USA und China
zusammen. Die Importe aus Russland belaufen sich auf ca. 2,7% der gesamten Importe nach
Deutschland, wozu insbes. Rohstoffe einschliel3lich fossiler Energietrager zahlen. 40% des Erdgases
und ca. 33% des Rohdls bezieht Deutschland aus Russland. Die Exporte nach Russland machen ca.
2,1% des gesamten deutschen AuRenhandels aus.? Auf russischer Seite ist Deutschland der
zweitwichtigste Partner fiir Importe und an dritter Stelle fiir Exporte.3 Einer Umfrage des Ost-
Ausschusses aus dem November 2021 zufolge verfolgen deutsche Unternehmen mit einem
Engagement in Russland verschiedene Motive: Vorrangig die ErschlieBung lokaler Markte (83,7%),
gefolgt von lokaler Zulieferbasis (17,4%) sowie Energie- und Rohstoffangebot (11,6%).* Insgesamt
sind aktuell ca. 4 700 mit Direktinvestitionen in Russland vertreten, darunter sowohl groRe DAX
Konzerne als auch mittelstandische Unternehmen. Wie bei jeder Investition stehen Uber kurz oder
lang Rentabilitdtsliberlegungen hinsichtlich einer Fortfiihrung des Engagements an.

Als grofSte Storfaktoren werden Wechselkurs, bestehende Sanktionen, biirokratischer Aufwand und
Protektionismus genannt. Deutsche Unternehmen identifizieren jedoch auch grolRe
Wachstumspotentiale, primér in der Land- und Erndhrungswirtschaft, IT/Telekom, im Bereich der
erneuerbaren Energien und Energieffizienz, sowie Bauwirtschaft, Chemie, Maschinen- und
Anlagebau.’ Aufgrund der angespannten militdrischen und diplomatischen Lage an der Grenze
zwischen Russland und der Ukraine sollen die bereits bestehenden Sanktionen erweitert werden. Zu
den bestehenden Einschrankungen zdhlen ein Embargo gegen Riistungsgtter, also Waffen sowie
Dual Use Gliter, aber auch Ausriistung fiir den Energiebereich sowie Beschrankungen des
Kapitalverkehrs. Diese betreffen sowohl russische Staatsbanken und bestimmte Unternehmen der
Ristungs- und Olindustrie, aber auch Einzelpersonen.® Als weiteren Beschriankungen sind Sanktionen
gegen den Energiekonzern Gazprom, die russische Zentralbank und GroRbanken geplant.

Zwar wurde (ber einen Ausschluss Russlands aus dem internationalen Zahlungsvermittlungssystem
SWIFT’ laut nachgedacht. Doch erachten Unterhandler die Gefahr einer Destabilisierung der
Finanzmarkte fir schwerwiegender als der Nutzen eines Ausschlusses.® Russland hat aus der
Erfahrung der ersten Sanktionen infolge der Krise in der Ostukraine heraus bereits ein eigenes
Zahlungssystem aufgebaut (SPFS), ebenso verfligt China mit CIPS {iber ein eigenes Transfersystem.
Der vorliegende Beitrag zeigt zunachst die konkreten Risiken eines Auslandsengagements deutscher
Unternehmen vor dem aktuellen Hintergrund auf. Im Folgenden wird beleuchtet, welche das Risiko
reduzierenden Optionen liberhaupt noch zur Verfligung stehen und inwiefern die Hoffnung besteht,

1vgl. Ostausschuss: https://www.ost-ausschuss.de/de/ost-ausschuss-informationen-0 (Abruf 22.01.2022).
2 Vgl. Destatis (2022): https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Aussenhandel/_inhalt.html (Abruf
22.01.2022).

3 Werte fiir 2018, vgl. HK24 (2020): https://www.hk24.de/produktmarken/beratung-
service/international/laenderinformationen/europa/russland/laenderberichte-und-analysen-1172372 (Abruf
22.01.2022).

4Vgl. Ostausschuss: https://www.ost-ausschuss.de/de/der-wirtschaftliche-optimismus-ist-zurueck (Abruf
22.01.2022).

5Vgl. Ostausschuss, a.a.0. (Fn. 4).

6 vgl. HK24: https://www.hk24.de/produktmarken/beratung-
service/international/laenderinformationen/europa/russland/sanktionen-russland-1166946 (Abruf
22.01.2022).

7 Vgl. Steiner, Bérsenzeitung Nr. 244 vom 17.12.2021S. 8.

8 Vgl. Frithauf, M. (2022): Warum ein Swift-Ausschluss Russlands ein zweischneidiges Schwert ist, abrufbar
unter: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/swift-ausschluss-russlands-waere-einzweischneidiges-
schwert-17736220.html (Abruf 22.01.2022).



auf andere Zahlungstransfermaoglichkeiten ausweichen zu kdnnen. Stehen dem Finanzmanagement
noch zusatzliche praventive MaRnahmen offen?

2. Spezifische und relevante Risikofaktoren

Bei Fakturierung in einer fremden Wahrung sieht sich ein Unternehmen einer Vielzahl an Risiken
ausgesetzt. Nur wenige Wahrungssysteme weltweit sind im sogenannten Free Float. Vielmehr lassen
sich eine Reihe an Wahrungsregimen identifizieren, bei denen durch unterschiedliche MaBnahmen
insbes. durch staatliche Eingriffe Einfluss auf die Devisenkursentwicklung genommen wird.® Abb. 1
gibt einen Uberblick (iber weitere Risiken, die im Folgenden vor dem Hintergrund der drohenden
Russlandkrise auf deutsche Unternehmen relevant werden kénnen.

Landerrisiko

Teuerungsrate Souveranitatsrisiko
Wihrungsrisiken Eventualrisiken
Devisenkursrisiko Erflllungsrisiko
Zinssatzrisiko Fristenrisiko
Swapsatzrisiko Bonitatsrisiko

Leistungsrisiko

Konvertierung
Transferierung

Abb. 1: Risikofaktoren durch Auslandsdirektinvestition in einem anderen Wahrungsgebiet; eigene
Darstellung.

2.1 Landerrisiko und Devisenkurs-, Zins- und Swapsatzrisiken

Dem allgemeinen Verstandnis zufolge ist davon auszugehen, dass das sog. Landerrisiko mit dem sich
verscharfenden Konflikt verstarken wird. Es ist davon auszugehen, dass das Ziel von Sanktionen, die
Wirtschaft Russlands zu schwéchen, in gewissem Male erreicht wird. Es ist mit Verdanderungen der
gesamtwirtschaftlichen Situation im betreffenden Land zu rechnen (Landerrisiko). Indikatoren dafir
sind bspw. der Riickgang des Bruttosozialprodukts oder Anstieg der Teuerungsraten. Mit dem
Anstieg der Teuerungsraten geht ein hoheres Zinsniveau einher. Infolge der Giiltigkeit des
Arbitragegleichgewichts steigt der Swapsatz und die Notierung des Devisenterminkurses zeigt in die
Richtung einer Abwertung des Russischen Rubels. Es werden sich nicht nur Absicherungsgeschafte
verteuern, sondern es ist auch davon auszugehen, dass der Russische Rubel gegeniiber dem EUR
weiter abwertet. Diese werden sich sowohl auf die Devisenkursnotierung selbst als auch auf die
Zuverlassigkeit von Transaktionen auswirken.

2.2 Wahrungseventualrisiken und Souveranitatsrisiko

Vor diesem Hintergrund kommen Wahrungseventualrisiken eine starkere Bedeutung zu. Dazu zahlt
einerseits das Erflllungsrisiko, bei dem das Unternehmen als erstes seinen Zahlungsverpflichtungen
nachkommt, die Gegenpartei jedoch erst verspatet oder gar nicht. Auch bei kurzer zeitlicher
Verzogerung (Fristenrisiko) wird das zuerst zahlende Unternehmen in eine Position gedrangt, aus der
heraus Kompensationszahlungen fiir die fehlenden Devisen zu dann nicht gesicherten Konditionen

9 Vgl. monatliche Devisenkursstatistiken in: Statistisches Beiheft 5 zum Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank.
10vgl. Jacque, International Corporate Finance, 2nd Edition Hoboken NJ 2020, S. 165 ff. und 600 ff.



erfolgen missen. Bleibt die Zahlung der Gegenseite dauerhaft aus (Bonitatsrisiko), so bleibt der
Vorgang dauerhaft im Unternehmen verhaftet. Das andererseits zu den Eventualrisiken zu zahlende
Leistungsrisiko kann ebenso zu ungeplanten Zahlungsvorgangen in fremder Wahrung bei nicht
abgesicherten Konditionen fiihren.!! Ein Beispiel kann die drohende Inanspruchnahme aus
Gewabhrleistungsverpflichtungen, aus Bilrgschaften oder Garantien sein. Ebenso kann nicht
ausgeschlossen werden, dass weitere innerstaatliche MaBnahmen drohen. Die zuletzt eingefiihrte
vierteljahrliche Pflicht zur Durchflihrung von Gesundheitstests bei auslandischen Mitarbeitenden hat
bereits zu groBem Unmut der dadurch betroffenen Unternehmen mit Direktinvestitionen in Russland
gefiihrt.? Es gibt noch bedrohlichere MaRnahmen, wenn eine Regierung in die Geschiftsaktivititen
eines Unternehmens eingreift und u.U. dessen Souveranitat gefdhrdet (Souveranitatsrisiko).

2.3 Konvertierungs- und Transferrisiken

Zu den drohenden internationalen Sanktionen zdhlen Eingriffe in den Zahlungsverkehr mit Russland.
Konvertierungs- und Transferrisiken (K-T-Risiken) gehen primar von politischen, teilweise
okonomischen bedingten Ereignissen eines Wahrungsraums aus. Hiermit muss regelmaRig beim
Engagement in Schwellen- und Entwicklungslandern gerechnet werden.!? Das Konvertierungsrisiko
besteht darin, dass eine Wahrung nicht mehr in eine andere umzutauschen ist. I.d.R. hat das sowohl
politisch motivierte Griinde oder es ist keine Kursfeststellung moglich. Aktuell drohen die USA mit
einem Verbot der Konvertierung des Russischen Rubels (Dollar Clearing).1* Kdme keine
Kursfeststellung mehr zustande, hitte das nicht nur auf Economic Exposures® Auswirkungen,
sondern auch auf Bewertungen von Book Exposures?®. Transferrisiko hingegen meint, dass es zu
Kapitalverkehrskontrollen, restriktiven Genehmigungen oder einem Stopp von Zahlungen von einem
Wahrungsgebiet in ein anderes kommt. Hier muss das Transferrisiko vorrangig darin gesehen
werden, dass russische Banken in ihrer Moglichkeit, internationale Zahlungen abzuwickeln, durch
weitere MalRnahmen massiv eingeschrénkt und Russland doch noch aus dem internationalen
Zahlungsverkehrsnetzwerks SWIFT ausgeschlossen werden kdnnte.

3. Wie kdnnten Zahlungen ohne SWIFT abgewickelt werden?

Als ein Scheitern des Bretton Woods Wahrungssystems absehbar war, griindete ein Verband von
Finanzinstituten 1973 ein Netzwerk, mit dem ein sicherer, schneller und reibungsloser Transfer von
Zahlungen international ermoglicht wurde. Erst langsam kommen weitere Netzwerke dazu. Welchen
Weg kénnen Cash Flows alternativ nehmen, damit deutsche Unternehmen ihre Geschaftstatigkeit
mit und in diesem Land fortfiihren kénnen?

11ygl. De Filippis, Wahrungsrisikomanagement in kleinen und mittleren Unternehmen, 2011, S. 115 f.

12y/gl. 0.V./HB online (2021): Medizinische Pflichtuntersuchung fiir Ausldnder, Beitrag vom 29.12.2021:
https://archiv.handelsblatt.com/document/HBON__HB%2027933630 (Abruf 22.01.2022).

13 vgl. Eiteman/Stonehill/Moffett: Multinational Business Finance, 15th Global Edition Harlow 2021, S. 542 f.

14 Steiner, Welt+ vom 17.12.2021, Dokument Nr. 181931907.

15 Wihrungsrisikopositionen, die durch eine Kontrahierung in fremder Wahrung entstehen und bis zur Erfiillung
durch Zahlungseingang (Transfer) bestehen bleiben, bspw. Exportvertrage.

16 primar bilanzielle Wahrungsrisikopositionen, bspw. beim Einbeziehen von Tochtergesellschaften in fremden
Wahrungsgebieten im Zuge der Erstellung einer Konzernbilanz, die eine Umrechnung in Heimatwahrung
erfordern.



3.1 Standardisierung des Zahlungsverkehrs durch SWIFT

SWIFT steht fiir Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication mit Sitz in La Hulpe,
Belgien. Die mittlerweile von ca. 10 500 Finanzinstituten aus 215 Nationen getragene Genossenschaft
unterliegt europédischem Recht.'” Das Netzwerk wickelt den gesamten Finanzverkehr ab, was ca. 12
Millionen Transaktionen pro Bankarbeitstag bedeutet. Hierfiir ist ein funktionierendes
Telekommunikationsnetz notwendig, worin SWIFT seinen Ursprung hat. Durch die technische
Weiterentwicklung und die Standardisierung bis hin zum SWIFT-Code, auch SWIFT-BIC genannt,
werden internationale Transaktionen maligeblich unterstitzt und erleichtert. Der Bank Identifier
Code (BIC) ist weltweit einheitlich und dient der Identifikation eines bestimmten Finanzinstituts.
Internationale Devisengeschafte, Transaktionen, Kontoauszlige, aber auch Avisen von
Akkreditiveroffnungen kdnnen so eindeutig zugeordnet sowie schnell und sicher durchgefiihrt
werden. Auch Russland nutzt SWIFT, nicht nur international, sondern auch fir inlandische
Transaktionen. Ein kurzfristiger Ausschluss Russlands aus dem Zahlungsnetzwerk hatte vermutlich
ebenso deutliche wirtschaftliche Einschnitte zur Folge, wie es von 2012 bis 2016 sowie seit 2018
beim Ausschluss Irans von SWIFT der Fall war und ist.®

3.2 Kurzfristige Krisenreaktionen

Wie lasst sich ohne die Moglichkeit, Zahlungen auszutauschen, die Geschaftstatigkeit deutscher
Unternehmen mit Russland aufrechterhalten? Im Vordergrund des Auslandsengagements steht die
ErschlieBung der lokalen Mérkte Russlands.'® Im Zuge der in 2014 eingefiihrten Sanktionen haben
bereits viele Unternehmen in hohem Umfang Barmittel abgezogen.?° Einerseits ist dies jedoch nur
begrenzt moglich, muss man einer Auslandstochtergesellschaft doch ein Mindestmal’ an Liquiditat
Uberlassen, um die eigene Zahlungsfahigkeit im Gastland nicht zu untergraben. Andererseits wird
diese KrisenmaRnahme sicher im Rahmen der in den letzten Jahren verbliebenen Méglichkeiten
weitergefiihrt worden sein, so dass sich hieraus keine nachhaltige Verhaltensoption ableiten lasst.
Dasselbe gilt fir den Abschluss von Vertragen, die auf weiter unbestimmte Zeit verschoben werden
missten. Sollte ein Vorziehen von noch ausstehenden Zahlungen (Leading) moglich sein, so kann dies
nur kurzfristig dazu beitragen, die Hohe der drohenden Ausfalle zu reduzieren.

Im Zuge des Ausschlusses des Irans von SWIFT kam es dazu, dass Transaktionen (iber Kuriere
abgewickelt werden mussten.?! Im Hinblick auf die stiarkere Verflechtung der deutschen mit der
russischen Wirtschaft ware dies kein praktikabler Weg, sondern allenfalls eine punktuelle Lésung des
Transferproblems. Fiir den Ausgleich von Zahlungen zwischen européischen und iranischen
Unternehmen wurde im Juli 2021 INSTEX als Clearinghaus gegriindet. Innerhalb des sogenannten
closed-loop-Zahlungssystems sollen Forderungen und Verbindlichkeiten gegeneinander aufgerechnet
werden. Dadurch lassen sich notwendige Zahlungstransfers auf die verbleibende Differenz
reduzieren. Allerdings liegt fir das verbleibende Ungleichgewicht noch keine zufriedenstellende, den
Sanktionen und Auflagen geniigende Lésung vor. Daher bleibt INSTEX bislang kaum genutzt. 22

Ware ein Ausweichen auf Kryptowahrungen eine Option? Die russische Staatsflihrung sieht zwar
Kryptowdhrungen eher kritisch, hat jedoch mit einem Finanzsektor, der ,,als einer der modernsten in

17vgl. SWIFT (2022): www.swift.com (Abruf 22.01.2022).

18 vgl. SWIFT (2012) https://www.swift.com/insights/press-releases/swift-instructed-to-disconnect-sanctioned-
iranian-banks-following-eu-council-decision (Abruf 22.01.2022) sowie 0.V./HB online: US-Sanktionen. Swift
kappt iranischen Banken Zugang zu Zahlungsverkehrssystem vom 05.11.2018, Dokument Nr. HB 23460206.

¥ vgl. Abschnitt Il.

20 ygl|. Steuer, HB online vom 30.01.2015, Dokument Nr. HB 23460206.

21 ygl. Steuer, a.a.0. (Fn. 20).

22 y/gl. Kireev/Wettach/Zdrzalek, WiWo Nr. 51 vom 17.12.2021 S. 48-50.



Europa“® gilt, seit Anfang 2021 eine entsprechende gesetzliche Regelung erlassen. Ein staatseigener

Digitalrubel soll kiinftig den inlandischen Zahlungsverkehr dominieren. Allerdings startet erst in Kiirze
die Testphase,?* steht also noch nicht zur Verfiigung. Ein Ausweichen auf marktdominierende
Alternativen wie Bitcoin birgt weitere Risiken. Zum einen unterliegt der Kurs starken Schwankungen,
gegen die sich ein Unternehmen nicht tber regulierte Markte absichern kann. Zum anderen stellt
sich die Frage nach der Verwendung des Kryptogeldes. Kann es direkt flir andere
Zahlungsverpflichtungen auRerhalb Russlands genutzt werden? Das Financial Crimes Enforcement
Network (Fincen) in den USA hat diese Schlupflocher nicht erst seit den Transferstopps gegeniiber
dem Iran im Visier.?> Spatestens bei einem Umtausch der Kryptowahrung in eine durch eine
Zentralbank regulierte Wahrung wie z.B. dem Euro muss eine die Transaktion durchfiihrende Bank
Uberprifen, woher das Geld stammt. Das verlangt nicht nur das Geldwaschegesetz, sondern wird bei
Transferverbot zusétzlich zu beachten sein. Die Krypto-Alternative muss als duferst fraglich
bezeichnet werden.

3.3 SPFS und CIPS als Alternativen zu SWIFT?

Verbleibt evtl. die Moglichkeit, Zahlungen tiber verbleibende Korrespondenzbanken vor Ort in
Russland abzuwickeln. Bereits mit der EU Verordnung 833/2014 vom 31.07.2014% wurden mit
Artikel 5 und 12 einige Kapitalmarktgeschéfte verboten, ebenso der Abschluss von Finanzgeschéaften
mit einer Laufzeit von mehr als 30 Tagen mit erfassten russischen Staatsbanken und Unternehmen.
Eine Ausnahme davon bildet bislang noch die Finanzierung legaler Handelsgeschéfte, also nicht
verbotener Ein- und Ausfuhr zwischen EU und Drittstaaten.?” Doch auch hierfiir wird ein
zuverlassiges und funktionierendes Zahlungsinformationssystem benotigt.

In der Folge der 2014 eingefiihrten Sanktionen begann man in Russland mit dem Aufbau eines
eigenen Systems fiir den Transfer von Finanzmitteilungen, dem System for Transfer of Financial
Messages (SPFS). Neben Banken aus Belarus sind aktuell 38 Teilnehmer aus neun Landern mit SPFS
verbunden. Darunter seien neben ,einigen GUS-Staaten auch die Tirkei, Japan, Schweden,
Deutschland, Schweiz und Frankreich“?8. Die meisten Transaktionen sind inlindisch und belaufen sich
auf ca. 20% des taglichen Handelsvolumens. So gesehen hat das System nicht einmal im Inland
bislang SWIFT ersetzen kénnen. Der Internationale Zahlungsverkehr wird daher weder zeitnah
technisch ausweichen kénnen, noch werden die Sanktionen den Umweg (iber die o.g. westlichen
Bankenvertretungen aussparen, sodass auch diese vielleicht auch nicht mehr als
Korrenspondenzbanken genutzt werden kénnen.

Daneben bauen Russland und China ihre Finanzverflechtungen aus. Auch China hat ein eigenes
Zahlungssystem entwickelt: Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), das 2015 an den Start
ging. Allerdings ging CIPS seit 2016 eine Kooperation mit SWIFT fiir den sicheren Transfer von
Zahlungsanweisungen ein.?° Somit reduziert sich CIPS bislang auf grenziiberschreitende Yuan

23 Ballin, HB Nr. 236 vom 04.12.2020 S. 32.

2 vgl. 0.V.: https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/russische-notenbank-will-2022-digital-rubel-in-
pilotphase-testen-10722429 (Abruf 22.01.2022).

25 Briiggemann/Holtermann, HB Nr. 211 vom 01.11.2018 S. 26.

26 vgl. Verordnung (EU) Nr. 833/2014 des Rates vom 31.07.2014 {iber restriktive MaRnahmen angesichts der
Handlungen Russlands, die die lage in der Ukraine destabilisieren; https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2014:229:FULL&from=DE (Abruf 22.01.2022).

27 Siehe auch Verordnung (EU) N. 1290/2014 des Rates vom 04.12.2014 zur Anderung der Verordnung
833/2014 (Fn. 26): https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1290&from=DE
(Abruf 22.01.2022).

28 Steiner, a.a.0. (Fn. 7). Darunter sind auch die ,,in Russland titigen Banken wie der ésterreichischen
Raiffeisenbank oder der zur franzdsischen Société Générale gehorenden Rosbank” Steiner, a.a.0. (Fn. 14).
29 Vgl. Gaz/Wiki: https://gaz.wiki/wiki/de/Cross-Border_Inter-Bank_Payments_System (Abruf 22.01.2022).



Geschafte. Fur die Abwicklung von Zahlungsanweisungen werden weiterhin Korrespondenzbanken
zwischengeschaltet. Somit bietet ein evtl. Umweg Uiber China derzeit auch keine Alternative zu
Kapitaltransfers mittels SWIFT.

4. Financial Backing durch die Muttergesellschaft

Welche MaBnahmen kann das Finanzmanagement eines Unternehmens bei starken Beschrankungen
des Zahlungsverkehrs mit Russland evtl. noch ergreifen? Moglichkeiten kdnnten sich beim
Unterhalten von Direktinvestitionen und Verflechtungen im Unternehmensverbund ergeben.

4.1 Devisen-Netting im Konzernverbund

In der Statistik der Deutschen Bundesbank liegt dann eine Auslandsdirektinvestition vor, wenn der
Anteil am Unternehmen mehr als 10% betrigt.>° Ebenso kennzeichnend ist ein maRgeblicher
operativer Zusammenhang zwischen dem Mutterunternehmen und der Auslandstochter. I.d.R.
werden neben Sachkapital auch Humankapital, technisches Wissen und Produktionsfaktoren in die
Auslandstochter eingebracht. Die Unterhaltung eines Cash Management Systems im Konzernverbund
erméglicht u.a. das Devisen-Netting.3! Dabei kénnen konzerninterne Forderungen gegen
Verbindlichkeiten in derselben Wahrung gegeneinander aufgerechnet werden. Ausgeglichen werden
dann nur die verbleibenden Differenzbetradge. So lassen sich effektive Zahlungsstrome deutlich
verringern und der Devisenmarkt wird weitestgehend ausgeklammert. Planbar kdnnen bspw. die
Lieferung von Vor-/Produkten von der Auslandstochter mit der Gewinnabflihrung an das
Mutterunternehmen intern verrechnet werden (vgl. Abb. 2). Voraussetzung ist hier, dass diese Vor-
/Produkte nicht den internationalen Sanktionen unterliegen.

Zahlung fir Vor-/Produkt >
Mrtor. [ Zahlung fur Vor-/Produkte —rvewy

unternehmen < Gewinnabfuhrung || unternehmen

Abb. 2: Beispiel fiir Devisen-Netting; eigene Abb. in Anlehnung an: Jacque, a.a.0. (Fn. 10), Exhibit
24.4,S.769.

Droht Russland selbst mit eigenen Sanktionen, kann eine geschaffene Abhangigkeit zwischen
Mutterunternehmen und Auslandstochter hilfreich sein. Sollte eine Auslandstochter fir die
Erstellung eines Produktes auf Lieferungen spezifischer Komponenten durch das
Mutterunternehmen oder durch andere Tochterunternehmen im Konzernverbund angewiesen sein,
so wirde ein Handelsausschluss genau dieser Komponenten zu einem SchlieRen der Auslandstochter
und damit dem Verlust von Wertschépfung und Arbeitsplatzen in Russland fiihren. Auch eine
Enteignung kann bei bestehenden Abhangigkeiten dieses Problem — zumindest kurzfristig — nicht
[6sen. Fir die Zahlungsstrome bleibt der o.g. Weg des Devisen-Nettings.

30 vgl. https://www.bundesbank.de/resource/blob/811542/d24e85c362cb031d96c74aed1d58e96b/mL/i-
auslandsvermoegenstatus-data.pdf (Abruf 22.01.2022).
31 vgl. Mayer-Fiedrich, FB 2007 S. 335 ff. und Jacque, a.a.O. (Fn. 10), S. 768 ff.



4.2 Credit Swap- noch erlaubt?

Zur Finanzierung von Auslandsdirektinvestitionen haben sich Swap-Geschafte etabliert. Mit der
Zufiihrung von Finanzmitteln durch einen Credit Swap ist zugleich das Management von Devisenkurs-
, Konvertierungs- und Transferrisiken verbunden. Diese Form der Swap Finanzierung dient der
Finanzierung von Auslandsdirektinvestitionen und ermdoglicht oftmals erst ein Zugang zur
Finanzierung Gber lokale Finanzmarkte im Gastland. Im Grunde werden zwei Kreditgeschafte
miteinander verbunden: ein deutsches Mutterunternehmen stellt einer international tatigen Bank
mit Sitz im Gastland Hartwahrung (z.B. EUR) fir einen bestimmten Zeitraum zur Verflgung. Fir die
Bank im Gastland ist dies oftmals der einzige Weg, um entweder (iberhaupt oder wenigstens zu
akzeptablen Konditionen an Hartwahrung zu gelangen. Im Gegenzug gewahrt die Bank der
Auslandstochter einen Kredit fiir dieselbe Laufzeit in derselben Héhe in Gastlandswéahrung (Local
Currency, vgl. Abb. 3).

Mutter- vereinbaren Credit Swap Bank im
unternehmen | » Gastland
to: Bank gibt
t,: stellt Bank im Gastland .Gegenwert als Kredit
Hartwahrung zur Verfiigung in Local Currency
Tochter-
Ruckzahlungenin t, unternehmen

Abb. 3: Credit Swap, eigene Abb.

Die Riickzahlung muss durch die Auslandstochtergesellschaft erfolgen, die das Risiko der hohen
Inflation tragt und Zins und Tilgung durch eigene wirtschaftliche Tatigkeit verdienen muss. Ebenso
mussen Zins- und Tilgungszahlungen in Hartwahrung von der Bank an das Mutterunternehmen
gewahrleistet sein. Fallen die Zahlungen durch das Tochterunternehmen ganz oder teilweise aus, so
haftet das Mutterunternehmen. Dies kann so geregelt sein, dass die Bank den entsprechenden
Betrag von der Riickzahlung an das Mutterunternehmen abzieht. Fillt die Bank aus, so wird die
Auslandstochter versuchen, den Kredit in Local Currency nicht bedienen zu miissen. Ware dies nun
eine Option im Falle weiterer Sanktionen gegen Russland?

Hierbei gibt es mehrere unbekannte Faktoren: Inwieweit ist es Gberhaupt moglich, der international
tatigen russischen Bank Devisen zur Verfligung zu stellen, ohne gegen Sanktionen zu verstoRen? Falls
doch, wird diese Bank am Ende der Laufzeit Giberhaupt in der Lage sein, die Hartwahrung
zuriickzuzahlen? Auf der anderen Seite: bendtigt die Auslandstochter Giberhaupt weitere russische
Rubel und damit Liquiditat in Local Currency? Falls diese aktuell nicht gebraucht werden — sollen
damit ggf. Investitionen in Russland durchgefiihrt werden? Hier bleibt die Frage offen, bis wann mit
einer Normalisierung der Beziehungen gerechnet werden kann, und ob die
Auslandstochtergesellschaft bis dahin tiberhaupt noch fiir das Mutterunternehmen werthaltig ist.
Zudem besteht das Risiko, dass der Umsatz der Auslandstochtergesellschaft einbricht und der Kredit
nicht aus eigener Kraft zurlickgezahlt werden kann. Bei dieser Handlungsalternative verbleiben viele
Unbekannte.



4.3 Operating Exposures reduzieren

Die bereits seit Jahren anhaltenden Sanktionen das Russlandgeschéft betreffend haben die
Handlungsoptionen bereits deutlich eingeschrankt. Eine denkbare, aber vermutlich ohnehin bereits
eingeschrankte Alternative, um mit den drohenden Beschrankungen des Zahlungsverkehrs
umzugehen, verbleibt beim Versuch, die latenten Operating Exposures3? weiter zu reduzieren. Bei
absehbar sich zuspitzender Krise kann die Reduktion von in naher Zukunft anzuberaumenden
Geschaften u.U. das Transferproblem etwas einddmmen. Bestehen bereits langfristige Handels- und
Lieferbeziehungen mit Partnern in Russland, ist es evtl. moéglich, Allianzen einzugehen. Dabei
vereinbaren beide Seiten eine Verschiebung von Handels-, Dienstleistungs- und/oder
Zahlungsstromen. Dies muss nicht unbedingt gleichmaRig geschehen, sondern kann vielmehr die
Tragfahigkeit der beteiligten Unternehmen berlicksichtigen. SchlielRlich gibt es gute Griinde dafr,
langfristig gute Beziehungen lber die Krisenphase hinaus zu retten. Es bleibt jedoch die Ungewissheit
dariber, wann wieder mit einer Normalisierung der Verhaltnisse zu rechnen ist. Aus Investitionssicht
fUhren bei langerer Dauer selbst die erhaltenen fundierten Kontakte zu einem gréReren Risiko der
weiteren Geschaftstatigkeit und damit zur Frage, ob das Engagement gewinnbringend bleiben kann.

5. Fazit

Die drohenden weiteren Sanktionen gegen Russland, die den Zahlungsverkehr deutlich einschranken
werden, bergen eine Reihe an Unsicherheiten und sind in ihren moglichen Auswirkungen auf die
deutsche Wirtschaft nicht zu unterschéatzen. Sicher ist, dass es fur deutsche Unternehmen deutlich
schwieriger wird, mit Russland oder in Russland im lokalen Markt Geschéfte zu tatigen. Sie stehen vor
dem Spagat, ihre Tochtergesellschaften so auszustatten, dass sie handlungsfahig bleiben, und sie
miissen sich soweit zuriickziehen, dass es zu keinen groeren Verlusten durch potentielle Eingriffe in
die Souveranitat der Gesellschaften kommt. Sofern Absicherungsgeschafte Gberhaupt noch moglich
sind, werden sich diese mit hinreichender Wahrscheinlichkeit verteuern. Die Finanzierung der
Geschafte wird deutlich erschwert oder sogar faktisch unmoglich werden.

Sollte es in Folge der verscharften Sanktionen dazu kommen, dass Importe fossiler Energietrager
erschwert oder sogar unmoglich werden, ist mit gravierenden Auswirkungen auf den Energiepreis zu
rechnen. Deutschland misste versuchen, den Ausfall durch andere Markte zu kompensieren. Dies
wadre anfangs nur zu Spotpreisen moglich, was deutlich h6here Energiepreise bedeutet. Abzuwarten
bleibt, inwieweit sich die Sanktionen nicht nur auf den Zahlungsverkehr beziehen, oder eventuell es
zu einer weiteren Einschrankung der legalen Handelsgeschafte kommt. Fiir Unternehmen ist bereits
jetzt eine Analyse unerldsslich, um zu evaluieren, inwieweit ein Engagement in Russland noch
zukunftsfahig ist. Je nach Intensitat der Verflechtung und des Anteils am Ergebnis des Unternehmens
muss geprift werden, ob ggf. sogar ein temporarer oder vollstandiger Rickzug aus Russland eine
Option ist.

32 Wihrungsrisikopositionen, die in Zukunft auftreten werden. Im kurzfristigen Bereich bestehen sie vor
Vertragsabschluss, in der Zukunftserfolgssicht bereits Giber mehrere Jahre im Voraus, bevor es zu konkreten
Vertragsabschlissen in fremder Wahrung kommt.



