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Die Verwendung von auslandischer
(Hart-)Wahrung als Bargeld, bei Auf-
nahme von Krediten und Bildung von
Bankeinlagen, ist in Transformations-
Okonomien ein verbreitetes Phanomen.
In der ersten Halfte der 2000er-Jahre
wurden in diesen Volkswirtschaften im
Durchschnitt 47 % der Kredite und 44 %
der Einlagen in Fremdwéahrung gehal-
ten. Auch Russland fugt sich mit Werten
von 31 und 39 % in diese Statistik ein.

Aktuell sind weniger als 20 % der Kredi-
te nichtfinanzieller Unternehmen und
privater Haushalte und rd. 27 % der Ein-
lagen im russischen Bankensystem in
auslandischer Wahrung denominiert.
Wird bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen allerdings noch die Auslands-
verschuldung hinzugerechnet, erreichen
die Fremdwahrungskredite rd. ein Funf-
tel des BIP, ein im Schwellenlanderver-
gleich relativ hoher Wert.

Tendenziell riicklaufige Nutzung von
auslandischer Wahrung

Im Herbst 2014, mit Beginn der jingsten
Wirtschaftskrise in Russland, erreichten
die Nettokaufe und Barabhebungen von
Sorten Spitzenwerte. Seither zeigen
diese GroRen ein niedrigeres Durch-
schnittsniveau. Erwahnenswert ist, dass
Devisentransaktionen reguliert und zwi-
schen (Devisen-)Inlandern — bis auf eine
explizite Liste von Ausnahmen — verbo-
ten sind.

Bis Ende 2014 wuchsen Rubeleinlagen
und -kredite von privaten Haushalten
und nichtfinanziellen Unternehmen deut-
lich schneller als diejenigen in Fremd-
wahrung, sodass der Anteil letzterer
rucklaufig war. In der Krise und nachfol-
genden Rezession wurde der starke An-
stieg des Fremdwahrungsanteils vor-
wiegend durch die Rubelabwertung ge-
trieben. Zu den nachfolgend wieder
ricklaufigen Anteilen hat dann auch ein
Abbau der Fremdwahrungspositionen

— unabhangig von Bewertungseffekten —
beigetragen, v. a. bei den Krediten.

Fremdwahrungskredite gehen vor allem
an Unternehmen, wahrend Privatperso-
nen kaum noch — zu weniger als 1 % —
Kredite in Fremdwahrung besitzen.

Einflussfaktoren: Wechselkurs und
makroprudenzielle MaBnahmen

In den letzten Jahren ist die Verwen-
dung des Rubels attraktiver geworden:

e Die Freigabe des Wechselkurses
Ende 2014 und die erfolgreiche Einfiih-
rung der Inflationssteuerung begtinsti-
gen die Einlagenbildung und Kredit-
vergabe in Rubel.

e Hinzu kommen makroprudenzielle
MaRnahmen, insbesondere seit 2016,
um die Verwendung von Fremdwahrung
im Geschéftsverhaltnis mit Unterneh-
men und privaten Haushalten aus Ban-
kensicht unattraktiv zu gestalten (erhéh-
te Reservepflicht auf Fremdwahrungs-
einlagen, erhéhte Risikogewichte bei
Fremdwahrungskrediten sowohl an pri-
vate Haushalte als auch an Unterneh-
men).

Uberlagert werden diese MaRnahmen
durch die internationalen Sanktionen,
Olpreisschwankungen und die konjunk-
turelle Entwicklung, die sich auch auf
den Wechselkurs auswirkten. Die starke
Rubelabwertung Ende 2014 tberdeckt
durch die entsprechenden Wertanpas-
sungen die zu Grunde liegende Entwick-
lung der Fremdwahrungsanteile bei
Krediten und Einlagen.

Ausblick

Der Fremdwahrungsanteil bei Krediten
und Einlagen wird wegen moglicher ne-
gativer Effekte auf die Finanzstabilitat
aufmerksam beobachtet. Von einer er-
folgreichen Reduzierung der Fremd-
wahrungsnutzung kann dann gespro-
chen werden, wenn die jeweiligen Antei-
le Uber 5 Jahre unter 20 % liegen. Dies
erfordert insbesondere fur die Einlagen
eine weitere Reduzierung sowie An-
strengungen, die niedrigeren Anteile zu
halten. m

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

Grafik 1: Bargeld in Fremdwahrung
durch Privatpersonen
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Quellen: Bank of Russia, KfW Research.

Grafik 2: Bankeinlagen von Individu-
en und Unternehmen
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Grafik 3: Verschuldung von Individu-
en und Unternehmen bei Banken
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