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Pariz, 26. februara 2015
Rusko: HlbsSia geopoliticka kriza znamena aj hlbsSiu recesiu

PREDPOVED HDP RUSKA NA ROK 2015: -3.0%
COFACE COUNTRY RISK ASSESSMENT: C

Rusko tento rok aj v suvislosti s geopolitickym napatim ¢aka negativny rast HDP. Podla
predpovedi nadnarodnej spolo¢nosti Coface dosiahne -3%. Jeden z najvacSich svetovych
lidrov v poisteni pohladavok ohodnocuje schopnost firiem v Rusku splacat pohladavky
stupfiom C (Siesty zo sedem stupnov $kaly) a vzhladom na su€asny vyvoj predpoveda dalsi
rast bankrotov firiem. ,Zvacsuje sa pravdepodobnost, Ze krajina upadne tento rok do recesie.
Rast HDP krajiny bude podla odhadov Coface zaporny -3,00 %, pricom prehibenie politicke;
rusko-ukrajinskej krizy predstavuje dalSie riziko pre zhorSenie prognézy,“ konstatuje hlavny
analytik Coface Julien Marcilly.

Beznadejna politicka situacia, ktora ma negativny dopad na obe ekonomiky, ukrajinsku aj
rusku, vziSla z toho, Ze napriek dohode o primeri podpisanej v Minsku medzi Ruskom a
Ukrajinou z 12. februara tohto roku sa pozemné boje medzi proruskymi separatistami a
ukrajinskou armadou ani k 20. februaru nezastauvili.

Coface vidi tri dovody pre riziko recesie v Rusku

1/ ,Tym prvym doévodom je fakt, Ze spomalenie hospodarskeho rastu za€alo v Rusku uz v roku
2011, teda eSte pred zaCiatkom geopolitickej krizy,“ upozorfiuje Marcilly. Kla¢ovym dévodom
spomalenia bol pomaly rast investicii, ktory brzdilo aj zlé podnikatelské prostredie. Nedostatky
tykajuce sa ochrany vlastnickych prav, zlé spravovanie krajiny a nedostatok transparentnosti
znacéne oslabili podnikatelské prostredie. ,Masivny odliv kapitalu tu vidime uz od roku 2007.
Politické napatie ktoré zacalo silniet poénuc rokom 2014 eSte viac zhorSilo problém: odliv
kapitalu vlani dosiahol vySe 150 miliard dolarov, €o je dvojnasobok v porovnani s rokom
predtym,“ konstatuje.

2 / NizSie ceny ropy takisto zohravaju svoju ulohu. Len pripomenme, Zze ekonomicky boom v
obdobi rokov 2008-2009, kedy sa zacala globalna kriza, bol ¢iasto€ne spdsobena narastom
svetovych cien komodit. No plati to aj naopak - nizSie ceny ropy su pri€inou spomalenia
hospodarskeho rastu v Rusku. ,Produkty z uhlovodikov stale tvoria najvacsiu Cast’ vyvozu, az
71%. Zaroven sa tym ochromuje schopnost’ vlady zvysit fiSkalne vydavky na boj s recesiou,
najma ked uhlovodikové produkty predstavuju 50% z celkovych darnovych prijmov,” konstatuje
Marecilly.

3 / Tretim dévodom su klesajuce vydavky domacnosti. Domacnosti svojim mifianim vlani vo
vyraznej miere pomohli Rusku vyhnut sa recesii, ale tento rok to uz nepostaci. Hoci HDP aj
vlani pocitilo dopad sankcii USA a EU, rast zostal v kladnych &islach. Vdaka velmi nizkej
miere verejného dlhu k HDP (v roku 2013 predstavoval menej nez 11% HDP) sa podarilo ustat
aj déchodky a mzdy Statnych zamestnancov. No stupajuca inflacia, ktora len v januari 2015
predstavovala 15 %, v désledku padu rubfa (za vlanajsSi rok stratil zhruba polovicu svojej
hodnoty) spbsobila, Ze rast penzii a miezd zaznamenava uz zaporné hodnoty.

Dalsie rizika
1 / Rusku ekonomiku mézu zasiahnut dal$ie sankcie zo strany USA a EU, pokial sa nepodari
vyrieSit' krizu s Ukrajinou. Americké ministerstvo zahrani¢nych veci nedavno (20. februara)

uviedlo, ze ,ak sa Rusku a separatistom nepodari realizovat dohodu a ukoncit nasilie ... na
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rad pridu dodatoéné néklady". Sankcie mdzu byt trojaké: Jednak vyvozné embargo na viaceré
a rozmanitejSie druhy tovaru (najma duélny tovar). Dalej sankcie, ktoré prinesu firmam a
bankam ovela viac taZkosti s refinancovanim sa na zahrani¢nych trhoch a tretou moznostou
je zmrazenie aktiv ruskych oligarchov.

2 |/ Otazne je, i prilis dlhé trvanie geopolitickej krizy ohrozi Putinovu popularitu. Ta sa zvysila
po ruskej intervencii na Krym v marci 2014. Sice jeho popularita pretrvava, no je tu uz aj ista
nespokojnost. Ukazali to demonstracie v septembri 2014, kde ludia pozadovali ukoncenie
vojenskych operacii na Ukrajine, alebo decembrové demonstracie proti zdravotnym reformam.
»o0cidlna situacia sa modze dalej zhorsit' v suvislosti s ekonomickym spomalenim, vySSou
inflaciou a zvySenou Statnu kontrolu médii a internetu, ktory vyznamne obmedzuje schopnost
opozi¢nych hnuti organizovat’ sa a vyjadrit sa,“ upozorfiuje hlavny ekoném Coface.

3 / Rovnako riziku Celi bankovy aj nebankovy korporatny sektor. ,Riziko solventnosti a likvidity
bankového sektora zvySuje spomaleny rast. Ten znehodnocuje kvalitu portfélia a vzhladom na
sankcie vytvara vysoké naklady na financovanie, ¢o stazuje bankam pristup k eurdpskym
finanénym trhom,“ podotyka Marcilly. Okrem toho, znehodnotenie rubla zvySuje hodnotu ich
dlhu v dolaroch. ,Ruské banky a podniky potrebuju podla centralnej banky tento rok splatit 109
miliard dolarov zahrani¢ného dlhu. Splacanie bude zlozité, pretoze jednak nizke ceny ropy
Znizuju prijmy firiem z exportu ropy. Po druhé, sankcie obmedzuju prilev kapitalu a schopnost’
fiiem a bank sa refinancovat na medzinarodnych trhoch. A okrem toho rozhodnutie Moody’s
znizit rating Ruska prispelo k tomu, Ze uz u dvoch hlavné ratingovych agentir (aju S & P )
stratila krajina postavenie investi¢ného stuphia,“ konstatuje DalSou otazkou je, ze sa tym
spusta klauzula o pred€asnom splacani, ¢o este zhorsi situaciu Ruska v splateni dlhov tento
rok. ,V danom kontexte preto nemozno vyluéit riziko firemnych krachov. A aby sa zabranilo
pripadnému masivnemu odlivu kapitalu, nemozZno vylugit ani dalSie riziko, a to kontrolu tokov
kapitalu zo strany ruskych organov,” dodava hlavny analytik Coface.

Pozn.: Coface posudzuje riziko krajiny meranim priemernej miery nesplacania zo strany
podnikov v danej krajine v ramci svojich obchodnych operacii v kratkodobom horizonte.
Netyka sa to Statneho dlhu. Aby Coface urcila riziko krajiny, hodnoti vyhfad krajiny z
ekonomickej, finanénej a politickej stranky v spojeni s platobnymi skusenostami Coface a
vyhodnotenim podnikatelskej klimy.

Coface hodnoti Uroven rizika v siedmich stupfioch: A1, A2, A3, A4, B, C, D.
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KONTAKT PRE MEDIA:
Slavka Boldocka - 0918805510, slavka@mediamedia.sk

O spolocnosti Coface

Skupina Coface, svetovy lider v poisteni pohladavok, ponuka spolo¢nostiam po celom svete globalne
rieSenia pre riadenie rizik pohladavok a platobnej neschopnosti klientov tak na domcom trhu, ako aj pri
exporte. V roku 2013 skupina dosiahla konsolidovany obrat 1,44 miliardy eur. V sucasnosti pésobi
priamo alebo nepriamo v 98 krajinach, zabezpecuje transakcie 37 000 spolo€nosti vo viac nez 200
krajinach sveta. Kazdy Stvrtrok Coface publikuje svoje hodnotenie rizik 160 krajin sveta, ktoré je
zalozené na jedineCnych znalostiach platobnej moralky v krajinach a odbornych znalostiach 350
underwriterov. Vo Francuzsku Coface poskytuje verejnopravne exportné zaruky z poverenia
francuzskeho Statu. Na Slovensku pésobi Coface Slovensko od roku 1993.

www.coface.com
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