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Russlands Auslandsverschuldung
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Die russische staatliche Auslandsver-
schuldung ist relativ niedrig, die Wah-
rungsreserven sind — auch nach dem
Ruckgang innerhalb des Jahres 2014 um
rd. 28 % — noch recht hoch. Dieses zu-
nachst positive Bild relativiert sich, wenn
die Verbindlichkeiten staatlicher Banken
und Unternehmen berticksichtigt werden.

Auslandsverschuldung riicklaufig

In der zweiten Jahreshalfte 2014 redu-
zierte sich die gesamte externe Ver-
schuldung Russlands um rd. 18 % auf
schatzungsweise 599 Mrd. USD. Zuvor
lag sie seit dem Rezessionsjahr 2009 bei
rd. einem Drittel des BIP. Banken, Un-
ternehmen und Haushalte zeichnen fir
nahezu die gesamte Auslandsverschul-
dung (91 %) und entsprechend auch de-
ren Rickgang verantwortlich.

Im zweiten Halbjahr 2014 hatten Ban-
ken, Unternehmen und Haushalte rd.
140 Mrd. USD an Auslandsverbindlich-
keiten zuriickzuzahlen. Aufgrund der Fi-
nanzsanktionen und der schlechten Risi-
kobeurteilung diirfte es ihnen schwerer
gefallen sein, (Re-)Finanzierung aus

Grafik 1: Verschuldung von Haushal-
ten und Unternehmen
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Quelle: Bank of Russia, eigene Berechnungen.

dem Ausland zu erhalten. Entsprechend
ist ihre Auslandsverschuldung fast um
den gleichen Betrag zuriickgegangen
(-112 Mrd. USD).

Entsprechend wichtiger sollten inlandi-
sche Geldgeber werden. In der Tat sind
die Forderungen der Kreditinstitute an
Unternehmen und Haushalte gestiegen.
Die Kreditinstitute selbst haben vor allem
ihre Verbindlichkeiten gegeniber der
Zentralbank und die Aktivitat im Inter-
bankenmarkt erhoht, wahrend ihre sons-
tige Mittelaufnahme untereinander (ein-
schlieBlich Mittel von auslandischen
Banken) relativ konstant geblieben ist
(Grafik 2). Dabei vergeben die russi-
schen Kreditinstitute schon seit Anfang
2013 mehr Mittel an auslandische Ban-
ken als sie von diesen erhalten.

Hohe offentliche Auslandsverschul-
dung durch Banken und Unternehmen

Der Staat selbst halt zwar nur einen ge-
ringen Anteil an der Auslandsverschul-
dung, aber 64 % der Auslandsverschul-
dung der Banken und 38 % des Unter-
nehmenssektors gehen auf das Konto

Grafik 2: Verbindlichkeiten der
Kreditinstitute
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Quelle: Bank of Russia, eigene Berechnungen.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.

von Offentlichen Banken und Unterneh-
men. Die Erwartung ist, dass diese Ban-
ken und Unternehmen schon aufgrund
ihrer Bedeutung fur die Wirtschaft durch
die Zentralbank und Regierung gerettet
werden, sollten sie in Zahlungsschwie-
rigkeiten geraten. Denn die staatlichen
Banken gehodren zu den groRten Russ-
lands und die Staatsunternehmen sind in
wichtigen Branchen wie dem Energie-
sektor angesiedelt. Russland weist nach
Angaben der OECD einen der hochsten
Anteile staatlicher Unternehmen (ein-
schlie8lich Banken) an den zehn groRten
Unternehmen des Landes auf (81 %).

Negativer Trend bei Devisenreserven

Der Anteil des offentlichen Sektors an
der Auslandsverschuldung steigt von rd.
7 auf 52 %, wenn die staatlichen Unter-
nehmen und Banken berlcksichtigt wer-
den. Das Verhaltnis zu den Wahrungsre-
serven verschlechtert sich entsprechend.
Je nach Annahme Uber die weitere Ent-
wicklung der offentlichen externen Ver-
schuldung in ausléndischer Wahrung
(konstanter Anteil an oder durchschnittli-
che Wachstumsrate der Auslandsver-
schuldung) Uberschreitet diese die Re-
serven schon Ende 2015 oder erst im
zweiten Halbjahr 2016. Auch wenn kein
Staatsbankrott im engeren Sinn erwartet
wird, schmilzt das Reservepolster Russ-
lands dahin. m

Grafik 3: Reserven und externe Ver-
schuldung (in Mrd. USD)
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Quelle: Bank of Russia, eigene Berechnungen.



