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Basfakta (2024)
Folkmangd: 86 miljoner

BNP, nominellt: 1344 miljarder USD
BNP/capita: 15 666 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 mot temporéar
ekonomisk nedgéng.

Svagheter

- Forsvagad institutionell kapacitet ver
lang tid.

- Betydande externfinansiella obalanser.

- Geopolitiska spanningar i regionen.

Tillvaxtavmattning och sjunkande inflation

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 dn produktivitetsutveckling eller férbattrad
konkurrenskraft. Inflationen har sedan 2021 uppgatt till i genomsnitt 52 procent

i &rstakt och Erdogans allt hardare grepp om statsapparaten — landet har nu sin
sjatte centralbankschef sedan 2019 - har tidvis skramt bort utlandskt kapital fran
Turkiet.

Efter en ldngre period av tillvaxt éver potentiell takt, drivet avinhemsk
efterfragan (framfor allt konsumtion), vantas BNP-utvecklingen mattas av under
de kommande aren i takt med att penning- och finanspolitik kalibreras i en
fortsatt kontraktiv riktning. Den turkiska centralbanken sankte i slutet av 2024
styrrantan for forsta gdngen sedan maj 2023 efter att i snabb takt dessférinnan
hdéjt den i flera steg till 50 procent (fran 8,5 procent). Centralbankens styrranta,

i kombination med inférda begransningar avseende kredittillvaxttakt, har haft
en avkylande effekt p& ekonomin som resulterat i att inflationsférvantningar har
bdérjat att avta. De nuvarande, i reala termer positiva, rantenivderna har ocksa
resulterat i 6kat fortroende fér den turkiska liran vilket lett till minskad
efterfrigan pa FX-insattningar och ett 6kat inflode av utlandskt kapital till
lira-denominerade tillgadngar. Minskad import i kombination med kapitalfléden
har starkt valutareserven fran tidigare mycket 1aga nivéer. Inflationen vantas vid
utgdngen av 2025, enligt IMF, uppga till 24 procent i arstakt (ned frAn 44 procent
vid utgangen av 2024) och darefter fortsatta minska till omkring 15 procent de
kommande tva efterfoljande aren.

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
befolkningstillvaxt pa 1,1 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 tjansteexporten. Landets statsskuld uppgar till 26 procent av BNP, vilket ar
lagt i jamforelse med andra tillvaxtlander. Budgetunderskotten vdntas minska
under de kommande aren i takt med att effekterna av beslutade minskningar av
subventioner av el och gas implementeras. Riskbilden domineras av mdjligheten
att regeringen prioriterar en atergang till frimjandet av en ohallbar tillvaxttakt, pa
bekostnad av fortsatt inflationshantering. En risk som férstérks av den
forsvagade institutionella kapaciteten som pagéatt under 1ang tid.

Centralbankens inflationsbekdampning dr ut-
hallig

Fortroendet for att centralbanken kommer uppratthélla den nuvarande
konventionella penningpolitiska inriktningen, vilken i kombination med en stram
offentligfinansiell position, kommer bidra till fortsatt sjunkande inflation, har

stédrkts under det senaste dret. Hjningar av styrrantan har samtidigt
kompletterats med kreditatstramande atgarder vilket fatt kredittillvaxten att
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sakta ned genom minskad inhemsk efterfrdgan. Kommersiella bankers
kredittillvaxt har exempelvis begransats till tvA procent per manad (och 24
procent éver en 12-manadersperiod), vilket innebér en kraftigt negativ
kredittillvaxt i reala termer. Styrrantor vantas vara fortsatt atstramande (positiva
reala rantor) och langsamt minskande under 2025 vilket kommer att bidra till
inbromsningen av tillvaxttakten frn 3,0 procent under 2024 till 2,7 procent under
2025. Fran 2026 vantas tillvixten accelerera ndgot till omkring 3,0 procent enligt
IMF understétt av mer gynnsamma finansiella forutsattningar och den gradvisa
aterhdmtningen i EU, vilken &r Turkiets viktigaste handelspartner.

Politiska risker till den nuvarande policyinriktningen finns, sarskilt till foljd av de
allt tydligare ekonomiska konsekvenserna och den potentiellt I1dnga perioden av
héga rédntor som krévs for att aterskapa trovardighet. Givet de fortfarande héga
inflationsnivderna sa skulle en fortida lattnad av penningpolitiken snabbt leda
till forlorat fortroende fran investerare och stigande inflationstryck vilket darmed
skulle kunna leda till nya risker fér makroekonomisk stabilitet och bytesbalans.
Utgdngspunkten &r dock att den nuvarande ekonomiskpolitiska inriktningen har
fortsatt starkt stod fran den politiska ledningen samtidigt som presidentval inte
behdver hallas fér ens maj 2028, varfor god tid finns for att korrigera de
nuvarande obalanserna.

Turkiets institutionella styrka, enligt Varldsbankens Worldwide Governance
Indicators, har férsvagats under I&ng tid. Aven maktkoncentrationen till
presidentdmbetet har minskat férutsagbarheten av den ekonomiska politiken
samtidigt som rittssikerhet och antikorruptionsvariabler férsvagats. A andra
sidan har centralbankens arbete under de senaste 18 manaderna bdrjat bara
frukt, vilket starker den penning- och makroekonomiska effektiviteten samtidigt
som regeringens ldnga historik av begransade budgetunderskott ocksa stéarker
den finanspolitiska kapaciteten.

Sett till fysiska klimatrisker och naturkatastrofer I6per Turkiet Iagre risk for
dversvamningar &n genomsnittet fér bAde OECD:s hoginkomstlander och lagre
medelinkomstlander. Daremot &r riskerna hégre for jordskred och vattenbrist i
Turkiet i relation till jimférelsegrupper.

Affarsmiljon

Affarsmiljon i Turkiet gynnas bland annat av god tillgang till kreditinformation,
ldga handelshinder och méjligheten att driva igenom kontrakt. EU-reformer inom
rattsvasendet genomfordes i bérjan 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 féretag. Enligt flera bedémare dr ekonomin idag mindre
regelstyrd an tidigare. | Transparency Internationals Corruption Index fér 2023
ses en negativ trend de senaste aren och Turkiet rankas pa plats 115 av 180
lander. Varldsbankens Worldwide Governance Indicators rankar Turkiet kring
genomsnittet fér 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 ar van vid kriser och
har tidigare visat sig vara motstdndskraftig mot landets svaga externa position
och inhemsk finansiell turbulens. Den privata sektorn ar sérskilt utsatt for en
svagare lira da foretag svarar foren stor del av utlandsskulden.

Turkiska banker dr I6nsamma, valkapitaliserade och férhallandevis vdlskotta. En
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hég I6nsamhet, trots en svar makroekonomisk miljo, forklaras av att

bankerna idag kan géra visst rantearbitrage tack vare den nuvarande
rantepolitiken. Kapitaltdckningen &r i genomsnitt 18 procent. Tillgdngskvaliteten
ar annu god. Den genomsnittliga nivan pd andelen daliga 1an (NPL) har sjunkit
till omkring 1,5 procent vid slutet av 2024 enligt Fitch Ratings men vantas 6ka till
omkring 3,0 procent under 2025 till f6ljd av sjunkande BNP-tillvaxttakt och
kreditexpansion. De framsta systemriskerna ar bankernas beroende av extern
finansiering som kommer IlAmna sektorn exponerad for globala
finansieringsvillkor och riskaptit samt valutavolatilitet under de kommande &ren.

| EKN:s affirsbeddmning tas hdnsyn till risken fér negativ pdverkan pa manskliga
rattigheter. EKN:s fokus ligger pa den paverkan som den verksamhet dar de
exporterade varorna ska anvandas kan ha. | sammanhanget ar frdgor som
arbetsforhadllanden, barn- och tvangsarbete, dvervald av sdkerhetsstyrkor,
ursprungsfolks rattigheter samt landrattigheter av stor vikt. | Turkiet ar risker
kopplade till krinkningar av méanskliga rattigheter som ar relevanta for
foretags-verksamhet dver lag jamférbara med genomsnittet for 1agre
medelinkomstlander. Risk inom delindexet Sakerhetsstyrkor och ménskliga
rattigheter dr dock hégre an jamforbara lander.

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 pd 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 2020 — 2024 stdllt ut garantier i 456 affarer, till ett
sammanlagt belopp om knappt 32,8 miljarder kronor, fér svenska féretag som
exporterar till Turkiet. Engagemanget domineras av infrastruktur- och
transportsektorerna fordelade mellan bade privata och offentliga motparter,
men dven telekomsektorn dr stor. Efterfrdgan pa EKN:s garantier har 6kat efter
den ekonomiska turbulensen 2021 och pa grund av det férsdmrade risklaget.
Rembursgarantier, dar EKN delar risk med banker som bekraftar remburser for
svensk exportdrs rdkning och dar motparterna ar turkiska banker, har 6kat under
rddande finansiella turbulens och utgor stor del av garantigivningen.

EKN:s betalningserfarenhet ar god. Betalningsdréjsmal férekommer, men
skadeutbetalningarna har forblivit sma. Endast ett par mindre affarer har
skadereglerats sedan 2019. Majoriteten av problem-affarerna har varit inom
konjunkturk&nsliga branscher sdsom gruv- och entreprenad-sektorerna.
Atervinningsprocesserna har varit tréga. EKN:s erfarenhet vid konkurs &r att
fordran, enligt turkisk konkurslagstiftning, konverteras till lira.

*The data and information provided by Verisk Maplecroft shouid not be interpreted as advice and you should ot rely on it for arny purpose. You
rmay not copyor use this data and information except as expressly permitted by Verisk Maplecroft inwriting, To the fullest extent permitted by
law, Verisk Maplecroft accepts no responsibility foryour use of this data and information except as spedified in awritten agreementyou have

entered intowith Verisk Maplecroft for the provision of such of such data and information.



