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Basfakta (2020)
Folkmangd: 84 miljoner
BNP, nominellt: 720 miljarder USD
BNP/capita: 8 610 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.

Landriskklasshistorik
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+ Medelinkomstland med stor och
diversifierad ekonomi.

+ Stabila offentliga finanser med hallbar
skuldséattning och budgetkontroll.

+ Banksystem med buffertar som klarar
en tillfallig ekonomisk nedgéang.

Svagheter

- Expansiv ekonomisk politik som skapar
stora ekonomiska obalanser.

- Valutaférsvagning och minskad valutareserv
okar risk da stora externa finansieringsbe-
hov finns.

- Tilltagande politiska spanningar

Fortsatt ekonomisk turbulens

Kraftig valutaférsvagning, stora kapitalutfléden och hég inflation har praglat
Turkiet under de senaste aren. Aren innan pandemin hade landet en svag
ekonomisk utveckling till foljd av den ekonomiska krisen 2018. Tillvdxten kom
tillbaka 2019 tack vare finanspolitiska stimulanser och kredittillvaxt, vilket inne-
bar att de strukturella problemen férblev oldsta. Den turkiska ekonomin ar stor
och véldiversifierad och de offentliga finanserna ar sunda och har férblivit en
stabiliserande faktor fér ekonomin i stort. Landets statsskuld &r cirka 38 procent
av BNP, vilket &r I4gt i jamforelse med andra tillvaxtlander. Budgetunderskottet
Okade nagot under pandemin, men &r fortfarande pa en férhallandevis Iag niva
(fem procent av BNP).

Stabiliteten i ekonomin hotas av en svag extern position. Bytesbalansunder-
skottet och utlandsskulden skapar ett stort beroende av extern finansiering.
Underskotten finansieras till stor del av korta krediter i utlandsk valuta, vilket gor
ekonomin kanslig och extra utsatt fér kortfristiga kapitalfléden. Den turkiska liran
ar en av tillvaxtvarldens mer kansliga valutor. Valutan har férsvagats markant un-
der de senaste arens politiska turbulens. Den privata sektorn ar sarskilt utsatt fér
en svagare lira da féretag haller en stor del av utlandsskulden. De senaste arens
negativa trend i valutareserven, som férvarrats till foljd av férsok att stabilisera
véxelkursen, har lett till I3g nivd som nu motsvarar knappt tre manaders importt-
ackning.

Riskbilden domineras av makroekonomiska
obalanser

Turkiet var ett av f4 Iander som hade en positiv tillvaxt under 2020. IMF bedémer
att landet kommer ha en stark dterhdmtning med en BNP-tillvixt om nio procent
under 2021, men tillvaxten ar kredit- och konsumtionsdriven vilket gér att de
makroekonomiska obalanserna kvarstér. Den senaste tiden har landets pen-
ningpolitiska trovardighet och oberoende fran regeringens inflytande ifrdgasatts.
Under de senaste fyra &ren har centralbankschefen blivit utbytt fyra ganger.
Avsaknaden av en trovardig ekonomisk politik avspeglar sig i en volatil valuta.
Under 2021 har den turkiska liran forsvagats néra 45 procent mot den amerikan-
ska dollarn. Valutan vantas fortsatta depreciera till féljd av investerares bristande
trovardighet avseende presidentens oortodoxa syn pa ekonomisk politik och
regeringens férméaga att hantera inflationen. P4 kort sikt vdntas inflationen vara
hég pa grund av |&ga rantor, stigande importpriser och hégre ravarupriser. Tillvax-
ten ilandet vdntas avta under kommande ar och IMF bed&mer att tillvaxten fér
2022 kommer uppga till dryga tre procent.

Den politiska risken i landet har 6kat och det finns en allt stérre fientlighet mot
president Erdogan. Politiskt star landet infér en 6kad internationell isolering pa
flera fronter. Erdogans utékade makt som president, den pressade situationen
fér medier och aktivister samt Turkiets inblandning i riskfyllda och kostsamma
konflikter i Syrien och Irak ar bidragande orsaker. Det folkliga missndjet i landet
har 6kat till féljd av den padgdende valutakrisen. Infér valet 2023 finns en 6kad risk
att regeringen fortsatter sin expansiva penningpolitik for att driva tillvaxten, vilket
kommer bidra till en fortsatt hég inflation. Regeringen fortsitter stimulera utl&-
ningen for att fa igdng ekonomin och centralbanken ger incitament till banker
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som uppnar utldningsmalen. Dessa spanningar riskerar att férvarra de ekono-
miska problemen i form nya plotsliga kapitalutfloden och valutafall. Farhagan ar
att regeringens ekonomiska politik skapar en ny éverhettning genom att driva pa
bankerna att 6ka sin kreditgivning. En sadan politik riskerar en kraftig minskning i
valutareserven och fortsatt finansiell turbulens. For varje kris blir skuldséttningen
i foretagssektorn hogre. Skuldbérdan riskerar att bli ohallbar. Notan kommer att
hamna hos bankerna och i slutdndan hos staten, de tva kvarvarande styrkorna i
ekonomin.

Pa ldngre sikt star landet infor flertalet utmaningar. Den turkiska regeringen och
ekonomin ar van vid kriser, men risken for betalningsbalansproblem har dkat.
Turkiet har goda férutsattningar att skapa tillvaxt tack vare relativt starka stats-
finanser, en ung befolkning och ett bra investeringsklimat. Likval krdvs en dkad
trovardighet fér den inhemska ekonomiska politiken. Bara genom langsiktiga
strukturreformer kan den sarbarheten minskas. Finanspolitiskt finns det utrym-
me for sddana satsningar, men regeringens reformvilja férfaller vara begransad.

Affarsmiljon

Varldsbanken rankar Turkiets foretagsklimat pé plats 33 av 190 Iander, i linje med
ldnderna pa Balkan och i Osteuropa, men bittre dn grannlinderna i Mellands-
tern. Rankningen &r en forbattring fran féregadende ar. Styrkor &r bland annat
tillgngen till kreditinformation, l&ga handelshinder och mdéjligheten att driva ige-
nom kontrakt. EU reformer inom rattsvdasendet genomférdes i bérjan av 2000-ta-
let och har kommit en bit pa vagen. Nya domstolar fér kommersiella tvister har
inrdttats, men problemen i form av tidsédande réttsprocesser kvarstar. Politiska
ingripanden paverkar enskilda sektorer och féretag. Enligt flera bedémare ar
ekonomin idag mindre regelstyrd &n tidigare. | Transparency Internationals Cor-
ruption Index ses en negativ trend de senaste aren och Turkiet rankas 86 av 180
ldnder. Varldsbankens Governance Indicators (WBGI) rankar Turkiet under snittet
for regionen for samtliga métt pa institutioners och regleringsmiljons kvalitet. |
majoriteten av matten ses en orovackande negativ trend i landet pa senare &r.

Den turkiska féretags- och banksektorn dr van vid kriser och har tidigare visat sig
vara motstandskraftig mot landets svaga externa position och inhemsk finansiell
turbulens. Banksektorn &r férhallandevis stark och ser till att kapital fiédar in i
Turkiet. Kapitalinflodet till bankerna ar kortfristigt. Banktillsynen féljer internatio-
nell standard och bygger pa de reformer som genomférdes under IMF-program-
met i bérjan av 2000-talet. Banker maste valutasakra sin upplaning i hardvaluta
och uppfylla kapitaltdckningskrav éver internationella krav. Andelen déliga I&n av
bankernas lanestock var cirka fyra procent 2020. Denna andel védntas stiga ytterli-
gare i pandemins spar. Problemlanen som dyker upp nu utgérs frimst av 1&n

till bygg-, tillverkning- och kraftsektorn och harrér fran den kraftiga utldningen
under 2017. De framsta systemriskerna ar bankernas beroende av extern finansie-
ring, det Iaga sparandet i ekonomin och vissa bankers exponering mot enskilda
ldntagare och projekt. Bankernas riskhantering bedéms vara god Gverlag.

EKN:s policy
EKN klassificerar Turkiet i landriskklass 5 av 7 sedan 2018, en bedémning som

gors i samverkan med OECD. Turkiet nedgraderades till landriskklass 5 fran 4
2018 pa grund av 6kade ekonomiska obalanser. Normal riskprovning géller for
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alla képarkategorier. Budgetdisciplin och relativt starka statsfinanser motiverar
normal riskprévning for offentliga motparter. For affarer med banker som mot-
part finns inga restriktioner. Vid affirer med féretag som motparter tas sarskild
hansyn till gdldenédrens valutaexponering.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN har under perioden 2017-2021 stéllt ut garantier i 351 affarer, till ett sam-
manlagt belopp om drygt 15 miljarder kronor, fér svenska féretag som exporterar
till Turkiet. Efterfrdgan pa EKN:s garantier har 6kat sedan 2018 pa grund av det
férsamrade risklaget och svenska bankers 6kade behov av att riskdela remburser.
Remburser, dar EKN delar risk med banker som bekraftar remburser for svensk
exportdrs rakning och dar motparterna ar turkiska banker, ar vanligt och utgor
stor del av garantigivningen.

EKN:s betalningserfarenhet ar god. Betalningsdréjsmal forekommer, men ska-
deutbetalningar har férblivit sma. Endast ett par mindre affarer har skaderegle-
rats sedan 2018. Majoriteten av problemaffarerna har varit inom konjunkturkans-
liga branscher sdsom gruv- och entreprenadsektorerna. Vid affirer med féretag
som motparter tas sérskild hdnsyn till gdldenirens valutaexponering. Atervin-
ningsprocesserna har varit troga. EKN:s erfarenhet vid konkurs ar att fordran,
enligt turkisk konkurslagstiftning, gérs om till lira.



