LANDRISKANALYS

Ryssland @ S KN

LANDRISKKLASS EKN:S POLICY
Statsrisker: Normal riskprévning
3 Ovriga offentliga risker: Restr ktiv
riskprévning

Landriskklasserna gar fran 0 till 7. Ju lagre Bankrisker: Restr ktiv riskprévning
siffra desto battre kreditvardighet har landet.

Foretagsrisker: Restr ktiv riskprévning
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EKN:S UTESTAENDE GARANTIER PA LANDET
Kortfristiga affére.r: 9,3 mdr SEK DATUM
Medel- och langfristiga affarer:

15,9 mdr SEK 2013‘03'20

Reformer behdvs men drojer

Rysslands tillvaxttakt mattas av framéver och oljeberoendet bestar. Externbalansen
ar emellertid god, statsskulden Iag och valutareserven ar en av de storsta i varlden.
Landet har med andra ord &nnu betydande buffertar, men behdver genomfora
finanspolitiska atstramningar och strukturreformer. Med Putin tillbaka som president
fortsatter landet pa den inslagna politiska och ekonomiska vagen. Trots protester ar
Putins popularitet i grunden stabil - starka oppositionella alternativ saknas.
Sammantaget férvantas politisk och ekonomisk kontinuitet framéver, &ven om
reformer drojer. Samtidigt méarks en nagot storre reformvilja an tidigare, vilket
forvantas ge positiva ekonomiska effekter pa sikt.

STYRKOR

e  L4g statsskuld

e  Storareserver

e  Centralbankens penningpolitik har stramats upp

SVAGHETER

e  Svagt investeringsklimat och begrénsade reformer hdmmar utldndska investeringar
e  Oljeberoende ekonomi, diversifiering drojer

e  Utbredd korruption
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POLITIK

Rysslands maktcentrum mots av protester

Viéljarna gav Putins parti Enade Ryssland majoritet i parlamentet vid valet 2011. Valet foljdes
av protester dar demonstranter invande mot valfusk. Missngjesyttringarna har fortsatt men i
mindre skala sedan valet. Putin ar fortfarande den mest populéra politikern i Ryssland.
Samhallseliten stottar Putin och oppositionen ar splittrad mellan kommunister och
nationalister. Detta medfor att framtrddande alternativ till Putin och Enade Ryssland saknas.
Missnojesyttringarna tvingar anda Putin att omprova sin tidigare strategi, men foljden har
hittills framst blivit att rorelsefriheten for minoritetsgrupper, det civila samhallet och medier
har krympt. Sammantaget har den politiska utvecklingen medfort att Ryssland faller i de
index som maéter 6ppenhet.

Makten i Ryssland &r centraliserad till Moskva och den ryska politiken praglas dven
fortsattningsvis av bristande insyn i beslutsfattandet. Det gor att den langsiktiga
inrikespolitiken praglas av stor osakerhet da manga fragor hanteras av maktsfarer bakom
kulisserna i det ryska parlamentet. Institutionella reformer dréjer, da de ar impopulara att
genomfdra. Flera av de regioner, sarskilt i norra Kaukasus, som yrkar pa okad grad av
sjalvstyre har pa nytt getts mojligheten att sjalva utse sina ledare. Det har varit ett sétt att
forbattra relationerna mellan Moskva och regionerna, som bitvis varit problematiska.
Periodvis blossar konflikter mellan dessa parter upp, nagot som sannolikt kommer att vara
fallet aven framover. Hittills har dessa konflikter hanterats med kraft. En upptrappning av
konflikter, &ven vapnade sadana, kommer sannolikt att bekampas resolut.

EKONOMI

Tillvaxttakten bromsar in

Finanskrisen 2008 paverkade Ryssland negativt och BNP sjonk med atta procent som foljd.
Ekonomin har aterhamtat sig och tillvaxttakten vantas ligga pa fyra procent under kommande
ar. Aven om genomsnittspriset pa oljan ligger pa éver 100 dollar per fat framover véntas
tillvaxttakten inte Gverstiga fyra procent. Tillvaxtutsikterna pa medellang sikt forsamras
eftersom reformer for att forbattra foretagsklimatet och diversifiera ekonomin fortsatter att
sldpa efter. Med undantag for vissa positiva effekter av WTO-anslutningen, tycks viljan och
kapaciteten att reformera ekonomin hos det politiska ledarskapet i realiteten vara liten. Det
minskar mojligheten att oka tillvaxten och diversifiera ekonomin bort fran olja och gas pa
langre sikt.
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BNP-TILLVAXT (%)

8,0
6,0

4,0 ——
2,0
0,0

-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

-10,0
2008 2009 2010 2011 2012e 2013p 2014p 2015p

Tillvaxttakten planar ut efter krisaren. Kalla: IMF.

Infor parlaments- och presidentvalen var regeringen mindre bendgen att genomfora den
nodvandiga finanspolitiska atstramningen. Sedan dess har administrationen visserligen
stramat at en del, bland annat genom att begransa utgifterna i relation till oljepriset, men
skattesankningar och dkade militdra utgifter kommer att 6ka budgetunderskottet kommande
ar. Aven om Ryssland fortfarande har finanspolitiska buffertar i form av oljefonder har den
underliggande stallningen i de offentliga finanserna forsamrats. Den snabba tillvéxten i de
offentliga utgifterna har dkat budgetunderskottet. Detta innebér att det oljepris som behdvs for
att balansera budgeten har stigit. Darmed okar sarbarheten vid en eventuell nedgang i
oljepriset. | handelse av en ny global konjunkturnedgang kommer staten att ha mindre
utrymme for finanspolitiska stimulanser &n den hade 2008. Slutsatsen &r att kombinationen av
den radande politiken och den ekonomiska strukturen inte leder till ett minskat oljeberoende.
Sa lange oljepriset ligger kvar pa nivaer dver 100 dollar fatet &r utsikterna stabila, men vid
okad fluktuation i oljepriset ar Ryssland mer sarbart.

BETALNINGSBALANS OCH SKULDFRAGOR

Externbalansen stark trots stora kapitalutfléden

Rysslands externbalans &r god. Utlandsskulden utgdr i dagsldget ungefér 30 % av BNP. Den
vantas forvisso stiga nagot men ar hanterbar. Valutareserven, som &r en av de storsta i
varlden, utgor dessutom en stabil likviditetsbuffert.
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UTLANDSSKULD (% AV BNP)
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Utlandsskulden ar begrénsad. Kalla: IMF.

Ryssland har haft 6verskott i bytesbalansen varje ar sedan 1997. Oljeproduktionen nadde den
hogsta nivan sedan Sovjetunionens fall under 2012 och olja och gas utgor 65 % av landets
export. Landet har varldens attonde storsta olje- och gasreserver, sannolikt betydligt mer om
Avrktis inkluderas, men behovet av investeringar i sektorn ar dver lag stort.
Bytesbalanstverskottet krymper nu allt mer. De flesta prognoser for bytesbalansen
kommande ar pekar mot ett minskat dverskott eftersom importen dkar. Huvudsakligen beror
det pa att importen av tjanster 6kar, framst i form av ett 6kat utflode genom ryssarnas
omfattande resande. Férvantningen &r att resandet dven framdver kommer att vara betydande,
da den framvéxande medelklassen gérna lagger pengar pa semestrar utomlands. For att
Ryssland ska ha fortsatt dverskott i byteshalansen krévs att oljepriset ligger pa éver 110 dollar
per fat, vilket ar hogt jamfort med manga andra oljeproducerande lander.
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Bytesbalanséverskottet krymper. Kélla: IMF.

Historiskt har kapitalutflodena fran Ryssland varit betydande, inte minst under de senaste
aren. Kapitalutflodet pa cirka 80 miljarder dollar under 2012 motsvarande omkring fyra
procent av BNP men ar ungefér lika stort som bytesbalansdverskottet. Kapitalutflodet var
bland de storsta nagonsin. Under 2013 véntas en viss forbattring och utflodet kommer troligen
att minska. Finansieringsvillkoren pa de internationella kapitalmarknaderna har forbattrats
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nagot for storre foretag och banker d&ven om den inrikespolitiska osakerheten forvantas besta.
Kapitalutflodet &r annu sa lange hanterbart tack vare bufferten i valutareserven. Utlandska
direktinvesteringar tog fart under andra halvan av 2012. En stor del av investeringarna
kommer fran Cypern dar manga ryska foretag ar baserade av skatteskal och utgors sannolikt
av ryska aterinvesteringar.

VA LUTAPOLITIK

Ny valutapolitik 6kar stabiliteten

Centralbanken har de senaste aren bytt fokus fran valutakursstabilitet till inflationsmal.
Overgangen, som innebar en mer flexibel vaxelkurs, har bidragit till att minska inflationen
och att 6ka den ekonomiska stabiliteten. Centralbanken ingriper fortfarande for att minska
kraftiga valutakurssvangningar men det finns inte langre nagon riktkurs for rubeln, utan
valutakursen drivs till stor del av marknadskrafterna. Under 2011 och 2012 har valutan
tillatits att bade starkas och forsvagas, vilket har okat trovardigheten for den nya
valutapolitiken. Fler atgarder fordras annu for att pa langre sikt skapa och uppratthalla
fortroendet for rubeln. De flesta prognoser pekar pa en i stort oférandrad vaxelkurs det
kommande aret. Framfor allt kraftiga forandringar i oljepriset kan paverka vaxelkursen.
Sammanfattningsvis ar fortroendet relativt hogt for valutan. Valutan har en hég grad av
konvertibilitet och kan provas av EKN i lokalvalutafinansierade afférer.

FINANSSEKTORN

Banksektorn domineras av statliga banker

De ryska bankernas tillgangar motsvarar 80 procent av BNP och tillvéaxttakten har varit
snabb. Utlaningen till den privata sektorn ar annu relativt begransad, dven om den 6kar.
Banksystemet, som omfattar Gver 900 banker, domineras av ett fatal stora statsdgda banker
och nagra framtradande privatagda banker. Kvaliteten pa de storre bankernas laneportfoljer
har forbattrats sedan krisen men fran en svag niva och mycket pa grund av att utlaningen
tilltagit. Andelen daliga lan i hela banksektorn ligger pa omkring sex procent. Samtidigt visar
officiell data att reserveringarna precis tacker de daliga lanen fullt ut. Siffrorna ar sannolikt
inte helt rattvisande da lan till hushall och foretag som inte kan betala ofta omférhandlas.
Kapitaltackningen har samtidigt sjunkit och dven lonsamheten ligger pa en relativt lag niva
sedan krisen. Sammantaget vaxer den finansiella sektorn, dar de stérre privata och statliga
bankerna har goda forutséttningar for narvarande. For mindre och medelstora banker har laget
annu inte helt aterhamtat sig sedan krisen och en del utmaningar bestar.

Finansiella problem uppdagades i Bank of Moscow, landets femte stdrsta bank, under 2011
vilket tvingade fram en statlig raddningsaktion. Handelsen visar pa den daliga insynen i
banksystemet, den otillfredsstallande tillsynen och riskerna med utlaning till narstaende
bolag. Riskbilden &r mer gynnsam pa statliga banker eller banker med starka utlandska
moderbanker, eftersom dessa banker i regel kan rakna med stod fran staten respektive dgare.
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AFFARSMILIO

Korruption och svagt foretagsklimat

Ryssland ar ett besvarligt land for langivare och investerare. Korruptionen ar utbredd. Landet
rankas till exempel som nr 133 (av 174) i varlden avseende korruption enligt Transparency
International. Det &r langt efter jamforbara tillvaxtlander som Brasilien, Indien och Kina som
rankas mellan nr 66 och 94. Foretagsklimatet utgor ocksa en svaghet, dar Ryssland klassas
som nr 112 (av 185) av Doing Business. Insynen i foretagens finansiella situation och
agarforhallanden ar dalig och foretagsgrupper &r ofta komplexa. Att driva rattsfall och
konkursforfaranden kan vara svarforutsagbart och tidskravande, sarskilt utanfor Moskva.
Regleringséndringar &r vanliga och skapar osakerhet for foretag. Lokal kd&nnedom och snabbt
agerande vid betalningsproblem &r darfor viktigt.

Forbattrad likviditet i foretagssektorn

Sma och medelstora foretag har annu inte markt av lattnaden i finansmarknaden, vilket har
lett till ett 6kat beroende av lan fran de stora statsagda bankerna dar de tidigare inte funnits
som kunder. Centralbankens stimulansatgarder har emellertid samtidigt underlattat bankernas
utlaning till storre foretag. Den kortfristiga skuldséttningen i utlandsk valuta har generellt sett
minskat under senare ar och risken for likviditetsproblem i foretagssektorn ar lagre nu &n
innan finanskrisen 2008/2009.

Rysslands anslutning till WTO slutférdes i december 2011 efter 18 ar av férhandlingar.
Effekterna har hittills varit begransade. Pa langre sikt kan atagandet att 6ppna upp ekonomin
for utlandska direktinvesteringar, exempelvis inom bank- och telekomsekton, ge positiva
effekter i form av hogre tillvaxt. Skyldigheten att behandla utlandska och inhemska foretag
lika och avskaffat statligt stod till ryska exportorer bor stirka konkurrensen inom den ryska
ekonomin och bidra till att 6ka statens forutsdgbarhet och ansvarstagande.

Svaga offentliga och politiska institutioner skapar osakerhet vad galler offentliga kdpares
formaga och vilja att betala. Ryssland bestar av en méangd regionala och lokala enheter och
ansvarsfordelningen mellan dessa och federationen &r ofta oklar. Nagra regionala och lokala
enheter har kreditbetyg och bor ddrmed anses vara relativt genomlysta.

EKN:S ATAGANDEN

Stort engagemang domineras av telekomsektorn

Ryssland &r Sveriges fjarde storsta exportmarknad utanfor EU och exporten till Ryssland
motsvarar cirka tva procent av Sveriges totala export. Huvuddelen av exporten utgors av
fordon och telekomutrustning. Stor potential finns for betydande export till ravarusektorn,
infrastruktur samt jordbrukssektorn och livsmedelsproduktion.
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EKN:S OFFERTER OCH GARANTIER PA RYSSLAND (PER 31 DECEMBER)
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SRIJIJIRIKKIR’R

Garanti- och offertvolymen péverkas mycket av stora enskilda affarer. Kalla: EKN

EKN:s utestaende garantier till Ryssland uppgar till omkring 16 miljarder kronor. Det gor
Ryssland till ett av de stdrsta landerna i EKN:s portfélj. Huvuddelen av garantierna ar i
telekomsektorn. Aven inom kraftsektorn och inom papper och massa finns betydande
engagemang. Det storsta flodet sett till antalet affarer & inom transportsektorn.

BETALNINGSERFARENHET

EKN:s erfarenhet av att garantera afférer till Ryssland ar generellt sett god men sedan
finanskrisen har problem férekommit inom vissa konjunkturkénsliga branscher, sérskilt
transportsektorn. EKN har under perioden 2010-2012 betalat ut skadeerséttningar uppgaende
till 127 miljoner kronor. Problemen har lett till dréjsmal, omférhandlade betalplaner och i
vissa fall skadereglering. Aven atertag av utrustning har forekommit. Erfarenheten av skade-
och atervinningsprocesser i landet &r inte entydig, men 6verlag ar anda erfarenheten att det
fungerar tillfredsstallande.

EKN:S POLICY

EKN Klassificerar Ryssland i landriskklass tre, en beddmning som gors i samverkan med
OECD. Till foljd av krisen klassificerades Ryssland emellertid i landriskklass fyra av OECD
under drygt ett ar 2009/2010. EKN valde att under den tiden avvika fran OECD-
klassificeringen och ha landet kvar i landriskklass tre. For samtliga koparkategorier utdver
rena statsrisker galler nagon form av restriktivitet.

For privata foretag och banker innebar policyn att EKN utdver att bedéma risken pa sina egna
meriter har en mer restriktiv hallning fran borjan. EKN ser garna att affaren ar extra val
genomlyst och att det finns buffertar, inte minst av utlandsk valuta, hos foretaget eller banken
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OFFICIELLA LANDDATA OCH KREDITBETYG

OFFICIELLA LANDDATA KREDITBETYG

Yta: 17 075 400 km? (38 ggr Sverige) LANDRISK STATSRISK

Folkmangd: 141,9 miljoner (2011) Moody’s: A2 Baal/Stabil

Folkdkning: -0,1 % (2011) S&P: BBB BBB/Stabil

BNP: 1 480 mdr USD 2010 (Sverige 458 mdr USD 2010) Fitch: BBB+ BBB/Stabil

BNP/capita: 13 543 USD 2011 (Sverige 58 228 USD 2011)

LANDANALYTIKER

EKN:s landanalytiker for Ryssland:
Hilda Hellgren

08-788 00 00

E-post: hilda.hellgren@ekn.se

ANSVARSBEGRANSNING

Landanalysen bygger pa ett urval av kéllor och speglar en for EKN relevant information vid tiden for publicering. Ansvaret for hur
informa ionen anvénds eller tolkas vilar helt p& anvandaren och EKN kan inte hallas ansvarig for forlust eller skada. Kallor:

Kommerskollegium, BMI, Thomson Reuters Datastream.
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EKN:S SYN PA VARLDEN

Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre siffra desto battre kreditvardighet har landet.
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Oklassificerat

EKN — DIN SAKERHET | EXPORTAFFARER

EKN &r en myndighet med uppgift att framja svensk export
och svenska foretags internationalisering. Det gér vi genom
att erbjuda garantier for betalning och finansiering, tillsam-
mans med radgivning om affarsstruktur och riskhantering.
Vara tjanster ger dig en storre sakerhet, 6kad konkurrens-
kraft och fler méjligheter till lyckade exportaffarer.

Exportkreditndmnden
Kungsgatan 36, Box 3064, 10361 Stockholm | Tel 08-7880000 | www.ekn.se | e-post info@ekn.se
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