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Basfakta (2023)
Folkmangd: 85 miljoner

BNP, nominellt: 306 miljarder USD
BNP/capita: 10 622 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Medelinkomstland med stor och
diversifierad ekonomi.

+ Stabila offentliga finanser.

+ Banksystem med buffertar som klarar
en tillfallig ekonomisk nedgéang.

Svagheter

- Oftrutsagbar makroekonomisk miljé.
- Betydande externfinansiella obalanser.
- Tilltagande politiska spanningar.

Det ekonomiska experimentet dr ver

Den turkiska ekonomin har under president Erdogans styre under den senaste
20-arsperioden vuxit med i genomsnitt 5,5 procent per ar. Samtidigt har
ambitionen att uppna tillvaxt till varje pris lett till en rad ekonomiska kriser under
de senaste &ren, vilka haft sin grund i att tillvixten framfor allt uppnatts genom
hog kredittillvaxt snarare an produktivitetsutveckling eller férbattrad konkurrens-
kraft. Inflationen har sedan 2021 uppgatt till i genomsnitt 55 procent i arstakt och
Erdogans allt hardare grepp om statsapparaten — landet har nu sin femte central-
bankschef sedan 2019 - har delvis skramt bort utlandskt kapital fr&n Turkiet.

Efter presidentvalet tidigare i ar, d& Erdogan sdkrade mandatet att styra landet

i ytterligare fem &r, har en 180-gradig omldggning av den kombinerade penning-
och finanspolitiken skett. Laga rantor var tidigare en grundval i den ekonomiska
politiken, vilken syftade till att stimulera en kreditdriven tillvaxt samtidigt som
staten spenderade tiotals miljarder USD i indirekta valutainterventioner for

att begransa lirans deprecieringstakt. En stark inhemsk efterfrdgan stimulerad
av kredittillgdngen kombinerat med en 6vervarderad véxelkurs har bidragit till
betydande bytesbalansunderskott (-3,2 % i genomsnitt senaste artiondet), vilka
till stor del har finansierats genom Kkorta krediter i utlandsk valuta. | samband
med presidentvalet i maj 2023 var landets valutareserv pd den l4gsta nivan sedan
2002 i bruttotermer och negativ i nettotermer. Darefter har landet dvergett den
okonventionella penningpolitiken. Ett nytt ekonomiskt team har utndmnts, vilket
inkluderar en ny finansminister samt centralbankschef. Sedan maj har styr-
rantorna hojts i snabb takt for att bekdmpa den rddande hoginflationsmiljon.

En stegvis avveckling av befintliga offentligfinansiella tgarder som syftat till att
begransa deprecieringstakten har gjorts, vilket bidragit till att liran hittills
deprecierat med 55 procent under aret.

Turkiet dr den 17:e stdrsta ekonomin i varlden i BNP-termer. Ekonomin &r 6ppen
(exporten uppgar till ver 40 procent av BNP) och diversifierad. Demografin ar
gynnsam, med en medianélder pa 33 &r (jmf. 44 &r i EU) och en arlig befolknings-
tillvaxt pa 1,3 procent (jmf. 0,1 procent i EU). Den privata sektorn ar sofistikerad,
exportorienterad, motstandskraftig och frimjas av landets tullunion med EU som
absorberar mer @n 40 procent av varuexporten och en fjardedel av tjanste-
exporten. Landets statsskuld uppgar till 34 procent av BNP, vilket &r 1&gt i
jamférelse med andra tillivaxtlander. Budgetunderskotten vantas minska under
de kommande aren efter att inkomstforstarkningar genom ékningar av moms-
satser och bransleskatter genomférts under sommaren. Riskbilden domineras av
den svaga externa positionen till féljd av det stora externa finansieringsbehovet,
Idg niva av valutareserver och bytesbalansunderskott. Underskotten finansieras
till stor del av korta krediter i utldndsk valuta.

Vad kommer harnast?

Turkiets nya ekonomiska tillvixtmodell bygger i 1agre grad pa inhemsk
konsumtion och mer pd export och investeringar. En forutsattning fér denna
plan &r att Turkiet lyckas ateruppbygga fortroendet fran utlandska investerare,
vilket inte &r en sjélvklarhet efter manga ar av ombytlig regleringsmiljo som gjort
manga skeptiska till landet. Positivt i sammanhanget 4r att landet har fortsatt
tillgang till de internationella kapitalmarknaderna och att en del begynnande
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tecken pa att den nya policyinriktningen har effekt har kunnat skdnjas. Bytes-
balansen for september visade pa éverskott (en av tvd manader med dverskott
under de senaste 24 manaderna). Samtidigt har valutareserven ékat fran 50
miljarder USD i maj till 74 miljarder, enligt centralbanken. Aven konsumtionen har
mattats av till féljd av 6kade rantekostnader som dven 6kar andelen bank-
tillgodohavanden i lokal valuta och begrénsar den finansiella sektorns
"dollarisering”, vilken har accelererat sedan 2022.

Den pabdrjade ombalanseringen av ekonomin vantas enligt IMF leda till att
tillvaxten mattas av fran 5,5 procent 2022 till 3,0 procent 2024 samtidigt som
inflationstakten sjunker till 46 procent vid utgdngen av 2024 (frdn 72 procent vid
slutet av 2022). Det ar svart att beddma hur uthallig den nuvarande policy-
inriktningen &r, delvis eftersom den 6kade maktkoncentrationen till president-
ambetet gor beslutsfattandet mer oférutsagbart. De planerade kommunalvalen i
bade Ankara och Istanbul under mars 2024 blir d&rfor ett lackmusttest for
regeringspartiet AKP, som vill vinna tillbaka makten i de bda stdderna. Men
fragan ar hur mycket tdlamod véljarna har med en svagare ekonomisk tillvaxt,
speciellt under ett valar.

Pa langre sikt star landet infor flera utmaningar utéver riskerna kopplade till
betalningsbalansen. Politisk oro med en regering som uppfattas som alltmer
auktoritar har fatt det folkliga missndjet att 6ka, vilket ocksa bidrar till att
utlandska investerare tvekar om nya satsningar. Dessa spanningar riskerar att
férvarra de ekonomiska problemen i form nya plétsliga kapitalutfléden och
valutafall. Bara genom Idngsiktiga strukturreformer kan den sarbarheten minska.
Finanspolitiskt finns det fér ndrvarande utrymme, men regeringens reformvilja
har tidigare visat sig vara temporar och nyckfull.

Affarsmiljon

Varldsbanken rankar Turkiets féretagsklimat pé plats 33 av 190 lander, i linje med
landerna pA Balkan och i Osteuropa, men bittre 4n grannlidnderna i Mellanéstern
(2020). Styrkor &r bland annat tillgangen till kreditinformation, 1dga handels-
hinder och mdgjligheten att driva igenom kontrakt. EU-reformer inom ratts-
vasendet genomfordes i borjan av 2000-talet och har kommit en bit pa vagen.
Nya domstolar fér kommersiella tvister har inrattats, men problemen i form av
tidsédande rattsprocesser kvarstar. Politiska ingripanden paverkar enskilda
sektorer och foretag. Enligt flera bedémare dr ekonomin idag mindre regelstyrd
an tidigare. | Transparency Internationals Corruption Index ses en negativ trend
de senaste &ren och Turkiet rankas pa plats 101 av 180 ldnder. Varldsbankens
Governance Indicators (WBGI) rankar Turkiet kring genomsnittet for samtliga
matt avseende institutioners och regleringsmiljons kvalitet. | samtliga av matten
ses dock en negativ trend i landet under det senaste artiondet. Den turkiska
féretags- och banksektorn dr van vid kriser och har tidigare visat sig vara mot-
stdndskraftig mot landets svaga externa position och inhemsk finansiell
turbulens. Den privata sektorn ar sarskilt utsatt fér en svagare lira da foretag
svarar foren stor del av utlandsskulden.

Turkiska banker dr I6nsamma, valkapitaliserade och férhallandevis vélskotta. En
hég I6nsamhet, trots en svar makroekonomisk miljo, forklaras av att bankerna
idag kan géra visst rdntearbitrage tack vare den nuvarande rantepolitiken.
Kapitaltdckningen &r i genomsnitt 18 procent. Tillgdngskvaliteten &r pa pappret
annu god. Den genomsnittliga nivan pd andelen daliga 1an (NPL) &r 1&g, knappt

wwaln



JANUARI 2024 SID 3/3
LANDRISKANALYS
- Turkiet

LANDRISKKLASS

tvad procent och har varit sjunkande under flera &r. Dock maskeras andel daliga
1an av en expansiv kredittillvéxt éver 50 procent per &r sedan 2022. Problem-
ldnen utgors framst av 1an till bygg-, tillverkning-, kraft- och turistsektorerna. Pa
sikt vdntas bankernas tillgangskvalitet forsdmras av den dimpade ekonomiska
tillvaxten frAn 2024 och lagre kredittillvaxt. De frimsta systemriskerna ar
bankernas beroende av extern finansiering som kommer lamna sektorn
exponerad fér globala finansieringsvillkor och riskaptit samt valutavolatilitet
under de kommande aren.

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
alla képarkategorier. Budgetdisciplin och relativt starka statsfinanser motiverar
normal riskprévning for offentliga motparter. For affarer med banker som
motpart finns inga restriktioner.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN har under perioden 2018 — 2022 stéllt ut garantier i 414 affarer, till ett
sammanlagt belopp om knappt 19 miljarder kronor, fér svenska foretag som
exporterar till Turkiet. Engagemanget domineras av infrastruktur- och transport-
sektorerna, men dven telekomsektorn ar stor. Efterfrdgan pa EKN:s garantier
har 6kat sedan 2018 efter den ekonomiska turbulensen 2021 och pa grund av
det férsamrade riskldget. Rembursgarantier, dar EKN delar risk med banker

som bekréftar remburser for svensk exportérs rakning och dar motparterna ar
turkiska banker, har 6kat under rddande finansiella turbulens och utgér stor del
av garantigivningen.

EKN:s betalningserfarenhet ar god. Betalningsdréjsmal férekommer, men
skadeutbetalningarna har forblivit sma. Endast ett par mindre affdrer har skade-
reglerats sedan 2018. Majoriteten av problem-affarerna har varit inom
konjunkturkansliga branscher sdsom gruv- och entreprenad-sektorerna.
Atervinningsprocesserna har varit tréga. EKN:s erfarenhet vid konkurs &r att
fordran, enligt turkisk konkurslagstiftning, konverteras till lira.



