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1. Fragestellung und Vorgehensweise 

Das Bundesministerium der Finanzen bewertet auch die Ausbuchung eines wertlosen Wertpa-
piers aus dem Depot eines Steuerpflichtigen durch ein Kreditinstitut als eine Veräußerung von 
Kapitalvermögen im Sinne des § 20 Einkommensteuergesetz (EStG). Die Verluste, die dadurch 
entstehen, dürfen mit allen anderen Kapitalerträgen verrechnet werden, allerdings nur bis zu ei-
ner bestimmten Höhe (§ 20 Absatz 6 Satz 6 EStG). Der Auftraggeber möchte wissen, unter wel-
chen Voraussetzungen auch die Verluste aus der Anlage in Staatsanleihen der Russischen Föde-
ration unter diese gesetzliche Regelung fallen. 

Im Folgenden werden zunächst die gesetzliche Regelung und der dazugehörige Erlass des Bun-
desministeriums der Finanzen in Zusammenarbeit mit den Ländern zu Verlusten aus der Ausbu-
chung wertloser Wertpapiere vorgestellt. Es folgt, nach einem Überblick über die derzeit gelten-
den Sanktionen westlicher Staaten gegenüber der Russischen Föderation, ein Kapitel über Staats-
anleihen, die Russland begeben hat. Der Schwerpunkt dieses Kapitels liegt auf der Frage, ob die 
Russische Föderation ihren Zahlungsverpflichtungen nachgekommen ist beziehungsweise aktuell 
nachkommt. 

2. Steuerlicher Abzug von Verlusten aus Kapitalvermögen 

Zu den Einkünften aus Kapitalvermögen im Sinne des § 20 EStG gehören nicht nur die Erträge 
aus Kapitalvermögen, sondern auch die Gewinne aus der Veräußerung von Kapitalvermögen. Das 
Bundesministerium der Finanzen erläutert dazu:1 

§ 20 Absatz 2 Satz 2 EStG stelle klar, dass als Veräußerung neben der entgeltlichen Übertragung 
des - zumindest wirtschaftlichen - Eigentums auch die Abtretung einer Forderung, die vorzeitige 
oder vertragsmäßige Rückzahlung einer Kapitalforderung oder die Endeinlösung einer Forderung 
oder eines Wertpapiers anzusehen sei. Von einer Veräußerung eines wertlosen Wirtschaftsgutes 
sei regelmäßig auszugehen, wenn der Veräußerungserlös die tatsächlichen Transaktionskosten 
nicht übersteige. Werde die Höhe der in Rechnung gestellten Transaktionskosten nach Vereinba-
rung mit dem depotführenden Institut dergestalt begrenzt, dass sich die Transaktionskosten aus 
dem Veräußerungserlös unter Berücksichtigung eines Abzugsbetrages errechnen, sei gleichfalls 
regelmäßig von der Veräußerung eines wertlosen Wirtschaftsgutes auszugehen. Eine entgeltliche 
Übertragung liege auch vor, wenn wertlose Anteile ohne Gegenleistung zwischen fremden Drit-
ten übertragen würden. Dementsprechend sei eine Veräußerung im Sinne des § 20 Absatz 2 EStG 
auch anzunehmen, wenn die wertlosen Wirtschaftsgüter ohne Zahlung eines Entgelts aus dem 
Depot des Steuerpflichtigen auf ein Depot des Kreditinstituts ausgebucht würden. Eine Ausbu-
chung aus dem Depot komme insbesondere in Betracht, wenn die Wirtschaftsgüter nicht mehr 
handelbar seien. Es komme zu einem steuerlich anzuerkennenden Veräußerungsverlust. Dies 
gelte grundsätzlich nur für Wertpapiere, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben worden 

 

1 Bundesministerium der Finanzen: Schreiben betr. Einzelfragen zur Abgeltungsteuer; Neuveröffentlichung des 
BMF-Schreibens vom 19. Mai 2022, BMF IV C 1 - S 2252/19/10003 :009; Bundessteuerblatt I Seite 742, geändert 
durch BMF vom 20. Dezember 2022, Bundessteuerblatt I 2023 Seite 46 und BMF vom 11. Juli 2023, Bundessteu-
erblatt I Seite 1471, Randnummern 59 und 63. 
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seien. Die Verlustverrechnungsbeschränkung gemäß § 20 Absatz 6 Satz 6 EStG sei zu berücksich-
tigen. 

Diese Verlustverrechnungsbeschränkung bestimmt, dass Verluste aus einem solchen Veräuße-
rungsvorgang nur in Höhe von 20.000 Euro mit Einkünften aus Kapitalvermögen ausgeglichen 
werden dürfen. Anders als sonst bei Verlusten aus Kapitalvermögen sind solche Verluste nicht 
auf bestimmte Verlustverrechnungskreise beschränkt, sondern dürfen mit allen Einkünften aus 
Kapitalvermögen ausgeglichen oder verrechnet werden.2 

3. Sanktionsregime gegen die Russische Föderation 

Spätestens nach dem Überfall der Russischen Föderation auf die Ukraine im Februar 2022 erlie-
ßen die westlichen Staaten zahlreiche Sanktionen gegen die Russische Föderation und ihre Wirt-
schaft, unter anderem mit dem Ziel, sie vom globalen Finanzsystem zu isolieren.3 

Die Europäische Union setzte ihr Sanktionsregime gegenüber der Russischen Föderation bereits 
mit der Annexion der Halbinsel Krim im Jahr 2014 in Kraft. Es handelt sich im Kern um zwei 
Verordnungen, die seit ihrem Inkrafttreten und insbesondere nach dem russischen Überfall auf 
die Ukraine im Februar 2022 mehrfach ergänzt und geändert wurden: zum einen die Verordnung 
(EU) Nr. 269/2014 vom 17. März 2014 über restriktive Maßnahmen angesichts von Handlungen, 
die die territoriale Unversehrtheit, Souveränität und Unabhängigkeit der Ukraine untergraben 
oder bedrohen, zum anderen die Verordnung (EU) Nr. 833/2014 vom 31. Juli 2014 über restrik-
tive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisie-
ren.4 

Letztere wurde am 23. Februar 2022 dahingehend geändert, dass auch Staatsanleihen der Russi-
schen Föderation fortan unter das Sanktionsregime fallen.5 Nach Artikel 5a Absatz 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 833/2014 ist es verboten, übertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die 
nach dem 9. März 2022 begeben wurden, unmittelbar oder mittelbar zu kaufen, zu verkaufen, 
Wertpapierdienstleitungen oder Hilfsdienste bei der Begebung zu erbringen oder anderweitig da-
mit zu handeln, wenn sie begeben wurden von 

a) Russland und seiner Regierung oder 
 

2 Ratschow, Eckart: EStG § 20 [Einkünfte aus Kapitalvermögen], in: Brandis/Heuermann, Ertragsteuerrecht, Werk-
stand: 173. Ergänzungslieferung September 2024, Randnummer 469d. 

3 Cleary Gottlieb (Rechtsanwälte): Russian Sovereign Debt: What do Investors Need to Know?, 14. Dezember 2023, 
abgerufen am 11. November 2024. siehe dort auch zu den verhängten Finanzsanktionen der USA und des Verei-
nigten Königsreichs. 

4 Verordnung (EU) Nr. 269/2014 des Rates vom 17. März 2014 über restriktive Maßnahmen angesichts von Hand-
lungen, die die territoriale Unversehrtheit, Souveränität und Unabhängigkeit der Ukraine untergraben oder be-
drohen, Amtsblatt der Europäischen Union L 78/6; Verordnung (EU) Nr. 833/2014 des Rates vom 31. Juli 2014 
über restriktive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, 
Amtsblatt der Europäischen Union L 229/1. 

5 Verordnung (EU) 2022/262 des Rates vom 23. Februar 2022 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 833/2014 
über restriktive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, 
Amtsblatt der Europäischen Union LI 42/74. 

https://www.clearygottlieb.com/news-and-insights/publication-listing/russian-sovereign-debt-what-do-investors-need-to-know
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b) der Zentralbank Russlands oder 
c) einer juristischen Person, Organisation oder Einrichtung, die im Namen oder auf Anwei-

sung der unter Buchstabe b aufgeführten Organisation handelt. 

Seit einer weiteren Änderung am 9. März 2022 lautet Artikel 5a Absatz 4 der Verordnung (EU) 
Nr. 833/2014: 

  „Transaktionen im Zusammenhang mit der Verwaltung von Reserven sowie von Vermögens-
werten der russischen Zentralbank einschließlich Transaktionen mit juristischen Personen, 
Organisationen oder Einrichtungen, die im Namen oder auf Anweisung der russischen Zent-
ralbank handeln, wie der russische National Wealth Fund, sind verboten.“6 

Im Zusammenhang mit Wertpapieren spielt in der Russischen Föderation die National Settle-
ment Depository als russisches Finanzinstitut des Nichtbankensektors und Russlands zentrale 
Wertpapierverwahrstelle eine entscheidende Rolle. Die Europäische Union setzte sie am 
3. Juni 2022 auf die Liste der von ihr sanktionierten Einrichtungen.7 

4. Staatsanleihen der Russischen Föderation 

4.1. Allgemeines und Entwicklung des Volumens seit 2022 

Im Allgemeinen verkauft die russische Regierung zwei Arten von Anleihen8 an ausländische In-
vestoren. Dazu gehören zum einen Staatsanleihen, die auf Fremdwährungen (normalerweise US-
Dollar) lauten und Teil der Auslandsschulden der Russischen Föderation sind (oft russische Eu-
robonds genannt). Auf der anderen Seite werden Staatsanleihen in der Landeswährung Rubel 
aufgelegt, diese sind Teil der Inlandsschulden des Staates. In beiden Fällen werden diese Anlei-
hen vom Finanzministerium der Russischen Föderation ausgegeben. 

Nach Aussage der Anwaltskanzlei Cleary Gottlieb ist der ausländische Besitz staatlicher Euro-
bonds seit dem Einmarsch der Russischen Föderation in die Ukraine zurückgegangen. Im Januar 
2022 habe der Anteil dieser Anleihen im Besitz ausländischer Investoren bei 51,1 Prozent gele-
gen, was etwa 20 Milliarden US-Dollar entsprochen habe. Nach Angaben der Zentralbank der 
Russischen Föderation sei dieser Wert bis Januar 2023 auf 45 Prozent oder 16 Milliarden US-Dol-
lar gesunken. 

 

6 Verordnung (EU) 2022/394 des Rates vom 9. März 2022 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 833/2014 über 
restriktive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, 
Amtsblatt der Europäischen Union L 81/1. 

7 Durchführungsverordnung (EU) 2022/878 des Rates vom 3. Juni 2022 zur Durchführung der Verordnung (EU) 
Nr. 269/2014 über restriktive Maßnahmen angesichts von Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, Sou-
veränität und Unabhängigkeit der Ukraine untergraben oder bedrohen, Amtsblatt der Europäischen Union 
L 153/15, hier Anhang I, Nr. 101. 

8 In der Russischen Föderation heißen diese OFZ, Abkürzung für: Облигации Федерального Займа, englisch Fe-
deral Loan Obligations. 
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Der ausländische Besitz von Staatsanleihen in Landeswährung habe einen noch stärkeren Rück-
gang verzeichnet und sei von 19,9 Prozent (ca. 3,1 Billionen Rubel) im Januar 2022 auf 11,1 Pro-
zent (ca. 2,0 Billionen Rubel) im Januar 2023 gesunken.9 

4.2. Maßnahmen der Russischen Föderation in Bezug auf Staatsanleihen 

Renner/Kindt/Seidel diskutierten im Jahr 2022 die Rechtsfragen, die sich nach der Verhängung 
der Sanktionen in Bezug auf Staatsanleihen der Russischen Föderation und aufgrund der Reak-
tion des russischen Staates darauf ergaben. 

So hätten zum Beispiel die 2012 von der Russischen Föderation emittierten US-Dollar-Staatsan-
leihen in den Anleihebedingungen ausdrücklich vorgesehen, dass die Anleihebedienung aus-
schließlich in US-Dollar zu erfolgen habe. Werde innerhalb von dreißig Tagen nach Fälligkeit 
keine Zahlung in der geschuldeten Form geleistet, träte ein „Event of Default“ ein, der die Anlei-
hegläubiger zur außerordentlichen Kündigung und sofortigen Fälligstellung der Anleihe berech-
tige, wenn die zustimmenden Gläubiger mindestens 25 Prozent der ausstehenden Anleihesumme 
hielten. 

Unter den bestehenden Sanktionen sei eine Zahlungsabwicklung nach diesen Maßgaben nicht 
mehr möglich. Renner/Kindt/Seidel zeichnen den gescheiterten Versuch der Russischen Födera-
tion nach, eine am 4. April 2022 fällig gewordene Anleihebedienung vorzunehmen. Auch die Be-
gleichung einer am 27. Mai 2022 fällig gewordenen Zinszahlung schlug fehl, sodass sich die Rus-
sische Föderation nach verbreiteter Meinung in Bezug auf diese Staatsanleihen in einem techni-
schen „Default“ befindet. 

Am 22. Juni 2022 erließ der russische Präsident Putin ein Dekret, wonach sämtliche russische 
Staatsanleiheverbindlichkeiten auch durch Zahlungen in Rubel auf Konten beim russischen Nati-
onal Settlement Depository beglichen werden könnten.10 Nach Ansicht der Russischen Födera-
tion bestehe somit ihre Zahlungsbereitschaft fort, es sei zu keinem Ausfall gekommen. 

In neueren Anleihebedingungen der Russischen Föderation sei vorgesehen, dass Zinszahlungen 
und Tilgungen nicht nur auf US-Konten, sondern auch auf Konten in der Europäischen Union, 
im Vereinigten Königreich oder in der Schweiz geleistet werden könnten. Zudem könnten die 
Zahlungen statt in US-Dollar auch in Euro, Britischen Pfund oder Schweizer Franken erfolgen 
(„Alternative Payment Currency“, Ersatzwährungsklausel), sollte die Russische Föderation aus 
von ihr nicht zu vertretenden Gründen („reasons beyond its control“) keine Zahlungen in US-
Dollar leisten können. Unter dem derzeitigen Sanktionsregime des Vereinigten Königreichs und 
der Europäischen Union, welchem sich die Schweiz angeschlossen hat, seien jedoch auch Zah-
lungen in Euro, Britischen Pfund oder Schweizer Franken nicht ohne weiteres durchführbar, 

 

9 Cleary Gottlieb (Rechtsanwälte): Russian Sovereign Debt: What do Investors Need to Know?, 14. Dezember 2023, 
abgerufen am 11. November 2024. 

10 Siehe dazu mit den Hinweisen auf die Dekrete des Präsidenten der Russischen Föderation: Germany Trade & 
Invest (GTAI): Russland bedient Staatsanleihen nur noch in Rubel, 8. August 2022, abgerufen am 11. Novem-
ber 2024. 

https://www.clearygottlieb.com/news-and-insights/publication-listing/russian-sovereign-debt-what-do-investors-need-to-know
https://www.gtai.de/de/trade/russland/wirtschaftsumfeld/russland-bedient-staatsanleihen-nur-noch-in-rubel--858968#%3A~%3Atext%3DPr%C3%A4sident%20Putin%20hat%20ein%20neues%2Cdieses%20Vorgehen%20aber%20einem%20Zahlungsausfall
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zumal das für die Zahlungsabwicklung auf russischer Seite verantwortliche National Settlement 
Depository zu den von der Europäischen Union sanktionierten Entitäten zähle. 

Noch einen Schritt weiter gingen neuere Anleihebedingungen, unter anderem für ebenfalls noch 
2017 emittierte russische US-Dollar-Staatsanleihen mit Rückzahlungsfälligkeit 2029, die es der 
Russischen Föderation ausdrücklich gestatteten, auch den Rubel als Alternativwährung zu be-
stimmen, wenn Zahlungen aus von Russland nicht zu vertretenden Gründen weder in US-Dollar 
noch in den vorrangigen Alternativwährungen Euro, Britischen Pfund oder Schweizer Franken 
möglich seien. 

Damit scheine zumindest bei diesen und vergleichbaren russischen Staatsanleihen jüngeren Da-
tums auf den ersten Blick ein „Default“ infolge der aktuellen Sanktionsvorschriften weitgehend 
ausgeschlossen, weil die Russische Föderation hier für die Zahlungsabwicklung überhaupt nicht 
mehr auf ausländische Banken angewiesen wäre. Vermieden würden damit auch Liquiditätsprob-
leme, die sich aus der fehlenden Zugriffsmöglichkeit der russischen Zentralbank auf ihre Aus-
landsvermögen ergäben.11 

Renner/Kindt/Seidel erörtern abschließend ausführlich die Rechtsprobleme, die sich aus einem 
technischen „Default“ der Russischen Föderation in Bezug auf Staatsanleihen ergeben. Für ein-
zelne ältere Staatsanleihen sei dieser Fall nach überwiegender Auffassung bereits eingetreten. 
Selbst die in neueren Anleihebedingungen vorgesehenen Ersatzwährungsklauseln könnten den 
Eintritt eines technischen „Defaults“ der Russischen Föderation nicht verhindern: Ren-
ner/Kindt/Seidel verneinen die Frage, ob die unmöglichkeitsbegründenden Umstände tatsächlich 
„außerhalb der Kontrolle“ („beyond its control“) Russlands liegen. Es sei zumindest ein Kausal-
zusammenhang zwischen dem Verhalten Russlands und den zahlungsverhindernden Finanz-
sanktionen nicht zu bestreiten, weil diese überhaupt erst durch den Angriff auf die Ukraine ver-
anlasst worden seien und bei Einstellung der Kampfhandlungen sowie einem Abzug der russi-
schen Truppen auch wieder gelockert oder ganz aufgehoben werden dürften. Zudem sei der tat-
sächlich eingetretene Kausalverlauf für die Russische Föderation in Kenntnis des Sanktionsre-
gimes von 2014 und der von westlichen Staaten im Vorfeld des Angriffs auf die Ukraine ausge-
sprochenen Warnungen vorhersehbar gewesen und hätte in zumutbarer Weise vermieden werden 
können.12 

Gegen die aus einem technischen „Default“ resultierenden Haftungsansprüche kann sich der rus-
sische Staat nach Ansicht von Renner/Kindt/Seidel im Ergebnis auch nicht mit den völkerrechtli-
chen Einwendungen höherer Gewalt oder des (Staats-)Notstandes verteidigen. Ebenso seien ihm 
einseitige Restrukturierungsmaßnahmen weitgehend verschlossen, wohingegen von einer qualifi-
zierten Gläubigermehrheit getragene Umschuldungsmaßnahmen nach den geltenden Anleihebe-
dingungen zwar möglich blieben, unter den aktuellen Sanktionsvorschriften aber auf nur wenige 
Gestaltungsoptionen beschränkt seien und für viele Gläubiger unattraktiv sein dürften. Einer 

 

11 Renner, Moritz; Kindt, Torsten; Seidel, Sebastian: Aktuelle Rechtsfragen russischer Unternehmens- und Staats-
anleihen, in: Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht (WM) 2022, Teil I Seite 1409 bis 1420, Teil II Seite 1463 
bis 1469, hier Seiten 1413 und 1414. 

12 Renner, Moritz; Kindt, Torsten; Seidel, Sebastian: Aktuelle Rechtsfragen russischer Unternehmens- und Staats-
anleihen, in: Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht (WM) 2022, Teil I Seite 1409 bis 1420, Teil II Seite 1463 
bis 1469, hier Seite 1462. 
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etwaigen gerichtlichen Inanspruchnahme der Russischen Föderation, für die sich eine internatio-
nale Zuständigkeit insbesondere englischer und US-amerikanischer Gerichte etwa mit Blick auf 
den Erfüllungsort oder die Belegenheit russischer Vermögenswerte durchaus begründen ließe, 
stünde angesichts der privatrechtlichen Natur der Anleiheschuldverhältnisse zumindest im Er-
kenntnisverfahren auch nicht der Einwand der Staatenimmunität entgegen. Praktische Schwie-
rigkeiten eines gerichtlichen Vorgehens von Anleihegläubigern gegen die Russische Föderation 
dürften sich demgegenüber vor allem auf der Vollstreckungsebene zeigen, weil insoweit erstens 
der weitgehende Immunitätsschutz solcher Vermögenswerte zu beachten wäre, die der Wahrneh-
mung von Hoheitsaufgaben dienen, und zweitens sowohl das Ermitteln von als auch der tatsäch-
liche Zugriff auf sonstige Vermögenswerte des russischen Staates mit erheblichem Aufwand so-
wie bei fortdauernd ausbleibender Kooperation von russischer Seite überaus ungewissen Erfolg-
saussichten verbunden wäre.13 

Andere Bankrechtsexperten betonen, dass ein „technical default“ kein Rechtsbegriff sei. Damit 
bezeichne man vielmehr jedes vertraglich vereinbarte Ereignis der Nichterfüllung („Event of 
Default“), das nach den Definitionen Dritter, wie sie zum Beispiel von Ratingagenturen verwen-
det würden, keinen Ausfall darstelle.14 Die European Banking Authority spricht von einer „tech-
nischen Überfälligkeit“. Diese könne zum Beispiel eintreten, wenn ein Institut feststelle, dass der 
Ausfallstatus das Ergebnis einer unterbliebenen, einer fehlerhaften oder einer verspäteten Aus-
führung des vom Schuldner angewiesenen Zahlungsvorgangs sei oder wenn aufgrund der Art der 
Transaktion eine zeitliche Verzögerung zwischen dem Eingang der Zahlung bei einem Institut 
und der Zuordnung dieser Zahlung zum entsprechenden Konto auftrete. Eine „technische Über-
fälligkeit“ sei kein Schuldnerausfall.15 

Germany Trade & Invest bezeichnete es 2022 als fraglich, wann bei der Russischen Föderation 
von weitergehenden Konsequenzen wie einer Staatspleite gesprochen werden könne.16 Die Fra-
gen, ob die Russische Föderation mit ihren Zahlungsaktivitäten tatsächlich von den Verpflich-
tungen aus der Begebung von Staatsanleihen entbunden sei oder ob die Sanktionen oder die ei-
gene Schuld Russlands die Erfüllung verhindert hätten, könnten nur Gerichte klären.17 Ange-
sichts der aufgezeigten Schwierigkeiten sind sich alle der im Text genannten Einrichtungen und 
Experten einig, dass diese Verfahren sehr langwierig sein könnten. 

 

13 Renner, Moritz; Kindt, Torsten; Seidel, Sebastian: Aktuelle Rechtsfragen russischer Unternehmens- und Staats-
anleihen, in: Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht (WM) 2022, Teil I Seite 1409 bis 1420, Teil II Seite 1463 
bis 1469, hier Seiten 1467 und 1468. 

14 Ams, Julianne; Baqir, Reza; Gelpern, Anna; Trebesch, Christoph: Chapter 7: Sovereign Default, Paper zur Ses-
sion 7 der Tagung „Sovereign Debt: A Guide for Economists and Practitioners“, 13. bis 14. September 2018, 
Hauptquartier des Internationalen Währungsfonds in Washington, Seite 3, zuletzt abgerufen am 15. Novem-
ber 2024. 

15 European Banking Authority: Guidelines on the application of the definition of default, Stand 1. Januar 2021, 
Paragraphen 23, 24, zuletzt abgerufen am 15. November 2024. 

16 Germany Trade & Invest (GTAI): Russland bedient Staatsanleihen nur noch in Rubel, 8. August 2022, abgerufen 
am 11. November 2024. 

17 World Economic Forum: Russian debt default: What does it mean for Russia and global financial markets?, 
12. Juli 2022, zuletzt abgerufen am 15. November 2024. 

https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-guide-for-economists-and-practitioners
https://www.eba.europa.eu/activities/single-rulebook/regulatory-activities/credit-risk/guidelines-application-definition
https://www.gtai.de/de/trade/russland/wirtschaftsumfeld/russland-bedient-staatsanleihen-nur-noch-in-rubel--858968#%3A~%3Atext%3DPr%C3%A4sident%20Putin%20hat%20ein%20neues%2Cdieses%20Vorgehen%20aber%20einem%20Zahlungsausfall
https://www.weforum.org/stories/2022/07/russian-debt-default-russia-global-financial-markets/
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4.3. Aktuelles Verfahren zur Auszahlung an Inhaber von Staatsanleihen der Russischen Födera-
tion 

Laut Germany Trade & Invest erließ die Zentralbank der Russischen Föderation am 24. Juni 2022 
die Anweisung Nr. 6169-U, Konten des „Typs I“ einzurichten, auf denen Gelder in Rubel inner-
halb der im Verkaufsprospekt festgelegten Fristen gutgeschrieben und später an den Inhaber von 
Eurobonds der Russischen Föderation ausgezahlt werden.18  

Das Finanzministerium der Russischen Föderation legte ein neues Verfahren für Auszahlungen 
gegenüber gebietsansässigen und ausländischen Kreditgebern aus den Erträgen aus Staatsanlei-
hen mit einem Nennwert in Fremdwährung (im Folgenden Russische Eurobonds) fest. Das neue 
Verfahren wird durch das Dekret des Präsidenten der Russischen Föderation vom 9. Septem-
ber 2023 „Über das vorübergehende Verfahren zur Zwangsvollstreckung russischer Staatsanlei-
hen in auf Fremdwährung lautenden Staatsanleihen und anderer Anleihen aus internationalen 
Wertpapieren“ (Dekret 665) festgelegt. 

Das bislang geltende Dekret des Präsidenten der Russischen Föderation Nr. 394 vom 
22. Juni 2022 ist damit zwar ungültig geworden, gleichwohl bleibt das darin festgelegte Verfahren 
zur Durchführung von Auszahlungen für Begünstigte von Bankkonten des „Typs I“ gegenüber 
dem im Dekret 394 festgelegten Verfahren unverändert, wenn bestimmte Voraussetzungen erfüllt 
sind. Über Bankkonten des „Typs I“ verfügen Inhaber von Russischen Eurobonds, deren Rechte 
von internationalen Verwahrstellen gehalten werden. Voraussetzung für die Beibehaltung des vo-
rigen Verfahrens ist die Übermittlung von Informationen über die Eurobonds innerhalb einer ge-
setzten Frist, die die National Depository Settlement in ihrer Eigenschaft als russische Zentralver-
wahrstelle angefordert hatte. 

Wurden die Informationen nicht innerhalb der gesetzten Frist oder unvollständig erteilt, ist für 
das weitere Verfahren entscheidend, ob die Gutschrift der Erträge aus Russischen Eurobonds auf 
das Konto des „Typs I“ bis einschließlich 15. September 2023 oder danach erfolgte. 

Erfolgte die Gutschrift bis zum 15. September 2023, gilt Folgendes: 

– Die Auszahlung vom Konto des „Typs I“ erfolgt durch den Zentralverwahrer bis einschließ-
lich 24. November 2023 an die Inhaber von Eurobonds der Russischen Föderation, die vor 
dem 23. November 2023 in das Register der Inhaber von Eurobonds der Russischen Födera-
tion eingetragen wurden, in Rubel in Höhe des Betrags, der zum Zeitpunkt der Übertragung 
an den Inhaber gemäß dem in Absatz 1-d des Dekrets 365 festgelegten Indexierungsverfah-
ren berechnet wird. 

– Vom 25. November bis 14. Dezember 2023 werden die Barbeträge nicht indexiert und keine 
Auszahlungen von den oben genannten Konten vorgenommen. 

– Am 14. Dezember 2023 werden die Verpflichtungen des Zentralverwahrers zur Ausführung 
von Zahlungen in Rubel von Konten des „Typs I“ durch Verpflichtungen des 

 

18 Germany Trade & Invest (GTAI): Russland bedient Staatsanleihen nur noch in Rubel, 8. August 2022, abgerufen 
am 11. November 2024. 

https://www.gtai.de/de/trade/russland/wirtschaftsumfeld/russland-bedient-staatsanleihen-nur-noch-in-rubel--858968#%3A~%3Atext%3DPr%C3%A4sident%20Putin%20hat%20ein%20neues%2Cdieses%20Vorgehen%20aber%20einem%20Zahlungsausfall
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Zentralverwahrers zur Ausführung von Zahlungen in anderen Währungen ersetzt. Ab dem 
15. Dezember 2023 werden die Auszahlungen gemäß Absatz 7 des Dekrets 665 in Fremd-
währung vorgenommen. Die Verpflichtungen des russischen Zentralverwahrers zur Aus-
zahlung in Fremdwährung gelten als ordnungsgemäß erfüllt, wenn der russische Zentral-
verwahrer auf beliebige Weise einen internationalen Verwahrer anweist, Mittel in Fremd-
währung von seinem Konto bei dem internationalen Verwahrer zugunsten des Inhabers von 
Eurobonds der Russischen Föderation zu überweisen. 

Erfolgte die Gutschrift nach dem 16. September 2023, gilt Folgendes: 

– Die Auszahlung erfolgt am 91. Tag nach dem Datum der regulären Auszahlung in Rubel in 
der Höhe, die am Tag der Auszahlung gemäß dem auf der Grundlage von Absatz 1-f des 
Dekrets 665 festgelegten Indexierungsverfahren berechnet wird. 

– Die Indexierung erfolgt zu dem von der Zentralbank der Russischen Föderation am 91. Tag 
nach dem im Prospekt festgelegten Datum der regulären Auszahlung aus den Eurobonds 
der Russischen Föderation festgelegten Wechselkurs. 

– Am 91. Tag nach der regulären Auszahlung werden die Verpflichtungen der russischen 
Zentralverwahrstelle, Auszahlungen in Rubel von Konten des „Typs I“ vorzunehmen, 
durch die Verpflichtungen der russischen Zentralverwahrstelle ersetzt, Auszahlungen in 
anderen Währungen vorzunehmen. Die Verpflichtungen des russischen Zentralverwahrers 
zur Auszahlung in Fremdwährung gelten als ordnungsgemäß erfüllt, wenn der russische 
Zentralverwahrer auf beliebige Weise einen internationalen Verwahrer anweist, Mittel in 
Fremdwährung von seinem Konto bei dem internationalen Verwahrer zugunsten des Inha-
bers von Eurobonds der Russischen Föderation zu überweisen.19 

5. Fazit 

Um einen steuerlich anzuerkennenden Veräußerungsverlust geltend zu machen, müssten wert-
lose Wirtschaftsgüter ohne Zahlung eines Entgelts aus dem Depot des Steuerpflichtigen auf ein 
Depot des Kreditinstituts ausgebucht werden. Eine Ausbuchung aus dem Depot kommt insbeson-
dere in Betracht, wenn die Wirtschaftsgüter nicht mehr handelbar sind. Der Handel mit Staatsan-
leihen der Russischen Föderation ist derzeit wegen der Sanktionen verboten, sie könnten jedoch 
wieder gehandelt werden, wenn die Sanktionen aufgehoben würden. Insoweit dürfte ein Verlust-
abzug oder -verrechnung zunächst nicht in Frage kommen. 

Bei US-Dollar-Staatsanleihen, die die Russische Föderation in neuerer Zeit ausgegeben hat, sehen 
bereits die Anleihebedingungen den Rubel als Alternativwährung zur Erfüllung der Zahlungsver-
pflichtungen der Russischen Föderation vor. Damit ist sie für die Zahlungsabwicklung nicht mehr 
auf ausländische Banken angewiesen, die die Zahlungsabwicklung aufgrund der Sanktionen nicht 
durchführen. Folglich kann die Russische Föderation nicht in einen Zahlungsverzug kommen. Of-
fenbar bedient die Russische Föderation ihre Verbindlichkeiten (siehe Kapitel 4.3). Die 

 

19 National Settlement Depository: Payment of Proceeds on Russian Eurobonds, abgerufen am 11. November 2024. 

https://www.nsd.ru/en/services/depozitariy/rest/
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Auszahlung der Zinsen erfolgt zwar wegen der Sanktionen auf ein Konto, auf das der Anleger der-
zeit keinen Zugriff hat, die Situation kann sich jedoch mit Aufhebung der Sanktionen ändern. 

Etwas anders sind wohl die Auswirkungen der Anleihebedingungen der vor längerer Zeit ausge-
gebenen Staatsanleihen zu bewerten, nach denen die Russische Föderation ihren Zahlungsver-
pflichtungen in US-Dollar oder in einer Ersatzwährung wie Euro, Britischen Pfund oder Schwei-
zer Franken hätte nachkommen müssen. Die Versäumnisse führten oder konnten zu einem tech-
nischen „Default“ führen. Ein technischer „Default“ wird jedoch oftmals nicht mit einem Zah-
lungsausfall gleichgesetzt. Außerdem haben die Anleger die Möglichkeit, gegen eine Vertragsver-
letzung zu klagen, auch wenn diese Klagen langwierig und mit sehr ungewissen Erfolgsaussich-
ten behaftet sind. Es besteht deshalb die Möglichkeit, dass die Staatsanleihen, abgesehen von den 
Sanktionen, auch weiterhin handelbar sind und eine Ausbuchung aus dem Depot durch das Kre-
ditinstitut mit der Folge des steuerlichen Verlustabzugs zumindest vorerst nicht in Frage kom-
men dürfte. 

*** 
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