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Egypten tillbaka pa ruta ett

Drygt tre ar har gatt sedan president Mubarak avsattes av militaren efter folkliga
protester. | mitten av 2013 upprepades historien. Massiva demonstrationer mot den
demokratiskt valde presidenten och islamisten Mursi och hans regering ledde
militaren att aterigen 6verta makten. Egypten ar darmed tillbaka dar landet var innan
den arabiska varen, med ett militart styre med en civil fasad. Ekonomin ar kraftigt
forsvagad efter tre ar av turbulens. Endast genom finansiellt stod fran andra lander
har en kollaps kunna undvikas. De ekonomiska utsikterna framover &r kopplade till
den politiska processen. Det mest troliga ar en politisk och ekonomisk normalisering
efter valen i ar, praglad av ett auktoritart styre och fortsatt finansiellt stod utifran. Men
sprickorna mellan det sekuldra och religiosa Egypten kommer forr eller senare att
leda till i nya konflikter.

STYRKOR

e  Fortsatt finansiellt stod fran Gulflanderna.

e  Lag utlandsskuld och skuldtjanstkvot.

e EKN:s goda betalningserfarenheter under det senaste decenniet.

SVAGHETER

o  Djup splittring mellan islamister och militaren, vilket riskerar leda till nya konflikter.
e  Svag externbalans med stora handelsbalansunderskott och liten valutareserv.

e Svagt foretagsklimat med brist pa finansiering och oférutsagbart rattssystem.
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POLITIK

Militaren ater i forarsatet

Avsattandet av den islamistiska presidenten Mohammed Mursi i juli 2013 har aterstallt
Egyptens traditionella maktstruktur med auktoritart styre av militdren och inrikesministeriet
med stdd av element inom rattsvasendet och naringslivet. Militarens tillslag mot Muslimska
Brodraskapet har foljts av fler auktoritara atgarder. Nya lagar som ger militardomstolar ratten
att préva civilpersoner och restriktioner for protestaktiviteter har inforts. Atgérderna riskerar
att leda till nya protester och motatgarder fran polisen. Gulfstaterna har tagit taten i att stodja
Egyptens atergang till militarstyre, medan vastvarlden har forlorat sitt inflytande efter
militdrens maktdvertagande.

Militaren, Egyptens dominerande maktcentra, har stark folklig uppbackning och kommer att
driva igenom sina planer pa en snabb Gvergang till ett styre med en civil fasad.
Folkomrdstningen om den nya konstitutionen visade att militarens fardplan ror sig framat. Ett
relativt hogt valdeltagande och ett starkt godkédnnande har évertygat arméchefen och
forsvarsministern Abdul Fattah al-Sisi att stalla upp i presidentvalet, som sannolikt kommer
att hallas i slutet av maj. Detta skulle gora det mojligt for parlamentsval att hallas i borjan av
andra halvaret 2014, vilket kommer att slutfora den politiska 6vergangen.

Sisi kommer av allt att déma vinna presidentvalet, sarskilt som seridsa utmanare saknas. Det
kommande parlamentet véantas daremot bli spritt mellan en rad partier. Detta skulle innebara
att en koalitionsregering maste formas, ett resultat som sannolikt kommer att leda till
ytterligare makt hos presidenten. Med det Muslimska Brodraskapet uteslutna fran den
politiska processen kommer parlamentet att domineras av sekuldra och liberala partier som
stoder Sisi och militaren. Aven om Egyptens nya konstitution ger parlamentet stérre kontroll
over presidenten kommer presidenten fortsattningsvis att ha stor makt.

EKONOMI

Statsfinanserna fortsatter att forsamras

Det oroliga sékerhetsléget och politiska klimatet kommer att ddmpa Egyptens tillvaxt dven
under 2014. Tillvaxten prognostiseras till knappt tre procent i ar, for att sedan 6ka nagot
framover, givet en politisk och sakerhetsméssig stabilisering efter valen. Den ekonomiska
situationen har inte forbattrats namnvart sedan militaren atertog makten i juli forra aret. En
stabilisering har skett, men skuldséttning, arbetsloshet och budgetunderskott ar alla pa
rekordhoga nivaer. Vanliga egyptier har inte upplevt forbattringar, vilket har satt regeringen
under press och ledde till en regeringsombildning i februari. Ekonomin har hallits flytande
tack vare stod fran Saudiarabien, Férenade Arabemiraten och Kuwait.
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Tillvaxten halls annu nere av den politiska turbulensen. Data: IMF.

Overgangsregeringen har sjosatt ett investeringsprogram som ska stimulera tillvaxten och 6ka
sysselséttning. Det ar tydligt att regeringen prioriterar tillvaxt fore budgetdisciplin. Politiskt
kansliga atgarder for att minska de offentliga utgifterna och hoja intdkterna har skjutits upp.
Offentliganstalldas 16ner och pensioner, mat- och energisubventioner samt rantebetalningar
har 6kat under senare ar. Budgetunderskottet fortsatter att ligga dver tio procent av BNP och
hade varit annu hogre utan stodet fran Gulflanderna. Utan finanspolitiska reformer kommer
statsskulden snart att motsvara 100 procent av BNP. Statens beroende av tillfélliga I6sningar
och bilateralt stod skapar fragetecken kring dess formaga att finanserna sin skuld.
Centralbanken véntas fortsétta finansiera statsskulden som till allra storsta del &r i lokal
valuta.

Att uppna hallbara offentliga finanser kommer att vara en enorm uppgift fér den nya
presidenten och regeringen. Egypten kommer att behova ytterligare stod fran Gulfstaterna,
och kommer sa att fa, men inte hur lange som helst. Att minska budgetunderskottet kommer
inte att vara mojligt utan skattehdjningar, minskade subventioner, ddmpade 16nedkningar
inom den offentliga sektorn och minskade militarutgifter. Dessa atgarder kommer att bli svara
att genomfora, med effekter forst pa flera ars sikt. Statsfinanserna kommer att forbli en
svaghet i ekonomin.

Sisi har gett blandade signaler om sin framtida ekonomiska agenda. | uttalanden har han pekat
pa det enorma budgetunderskottet och den rekordhdga skuldsattningen, vilket kan indikera att
han kommer att prioritera att ta itu med de offentliga finanserna. Samtidigt har han visat sitt
stod for de fattiga vad galler sjukvard, bostader och subventioner. Av allt att doma forsoker
han att sénka forvantningarna infor presidentskapet med tanke pa ekonomins svaga tillstand.
Sisi kommer sannolikt att 6ppna landet for utlandska investerare, sarskilt fran Gulfstaterna.

BETALNINGSBALANS OCH SKULDFRAGOR

Bytesbalansunderskott och knapp valutareserv trots stdd
Egyptens viktigaste valutaintjanare ar turismen, remitteringar och intakter fran Suezkanalen.
Betalningsbalansen &r fortfarande svag, trots en tillfallig forbattring i bytesbalansen.
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Bytesbalansunderskottet minskade under 2013 och vantas sjunka ytterligare i r, tack vare
stodet fran Gulflanderna. Handelsbalansunderskottet vantas forbli betydande, orsakat av en
kombination av stigande utgifter for importerad olja och livsmedel samt allmént hégre
importkostnader till fljd av en svagare vaxelkurs. Med svag turism och laga infléden av
utldndska investeringar kommer betalningsbalansen att fortsétta uppvisa underskott.
Utlandsskulden ar emellertid 1ag och bestar framst av mjuka krediter. Stodlanen fran
Gulflanderna ar givna till mycket formanliga villkor och ékar inte den laga skuldtjansten.

Risken for en betalningsbalanskris ar darmed lag pa nagra ars sikt.
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Handelsbalansunderskottet ar den framsta orsaken till den svaga bytesbalansen. Data: IMF.

Kapitalflykt och centralbankens forsok att halla valutan stabil dranerade valutareserven under
2011 och 2012. Efter militarens maktovertagande 2013 och det finansiella stodet fran
Gulflanderna har valutareserven stabiliserats och tillgangen till hardvaluta i ekonomin
forbattrats. Valutareserven ar annu liten, motsvarande tre manaders import, men vantas stiga
under 2014 i takt med att ytterligare stod fran Gulflanderna deponeras i Egyptens centralbank.
Darutover vantas USA ateruppta sitt ekonomiska och militdra stod till Egypten i takt med att
interimsregeringen banar vag for en atergang till civilt styre. Med tanke pa Egyptens
strategiska betydelse, framforallt fredsavtalet med Israel och kontrollen éver Suezkanalen,
kommer USA att vilja ha ett visst inflytande dver den kommande regimen.
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Utlandsskulden ar 1ag och loper med férmanlig ranta. Data: Datastream.

VA LUTAPOLITIK

Valutan tillfalligt stabiliserad

Officiellt &r det egyptiska pundet flytande, men centralbanken intervenerar i valutamarknaden
for att halla den stabil mot euron och US-dollarn. Vaxelkursen har varit séarskilt kontrollerad
sedan de folkliga upproren i borjan av 2011, da fortroendet for det egyptiska pundet
forsvagades och anvandandet av US-dollar 6kade. Centralbankens forsok att stdrka pundet
genom stodkop har dampat valutaforsvagningen, men ocksa lett till en kraftig minskning av
valutareserven. Tillgangen till utlandsk valuta &r ransonerad av centralbanken genom ett
auktionssystem, vilket resulterat i en parallell valutamarknad.

Pressen pa pundet har avtagit sedan inflodet av valuta fran Gulflanderna i mitten av 2013 och
valutan har varit nagorlunda stabil darefter. Den svarta valutamarknaden har nastan
forsvunnit, vilket pekar pa ett 6kat fortroende for ekonomin och valutan bland egyptierna.
Risken for en kraftig depreciering eller att staten infor strdngare kapitalkontroller for att hejda
kapitalutfloden har darmed minskat, atminstone for tillfallet. I april 2014 kunde centralbanken
transferera utestdende belopp till utlandska investerare som velat ta hem pengar fran Egypten.
EKN:s mojlighet att garantera afférer i lokalvaluta har inte prévats, men bristerna i det
egyptiska pundets konvertibilitet och transfereringshinder utesluter i nuléget detta.

FINANSSEKTORN

Bankernas exponering mot staten framsta risken

Stabiliseringen i Egyptens ekonomiska och politiska situation har fatt positiva effekter for
landets banksektor. Efter ett par ar utan tillvaxt i varken in- eller utlaning véntas en expansion
fran och med 2014. Utsikterna for banksektorn tyngs likval av fortsatta politiska och sociala
spanningar och statens anstrdngda ekonomi, vilka fortsétter att undergréva investerares och
konsumenters fortroende. Da utlandska kreditgivare har varit ovilliga att 1ana ut till Egypten
har staten forlitat sig pa den lokala banksektorn for att finansiera sitt vaxande
budgetunderskott. Bankernas vilja att Iana ut till den privata sektorn har samtidigt minskat pa
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grund av de osédkra inhemska forhallandena. Deras huvudsakliga funktion ar idag att
finansiera statens budgetunderskott istallet for att 1ana ut till den privata sektorn, trots den
stora efterfragan fran sma och medelstora foretag pa krediter. Exponeringen mot den
egyptiska staten ar den enskilt storsta kreditrisken for banksystemet och kopplar bankernas
kreditvardighet till statens. Bankernas kapitalbuffertar ar otillrackliga for att klara en
eventuell statlig betalningsinstallelse.

Eftersom bankerna har strukturerat om en stor mangd Ian ar deras redovisade andel daliga lan
underskattad och lonsamhet dverskattat. Banksektorns inlaning i forhallande till utlaning har
varit pa en nedatgaende trend sedan 2010 och har inneburit en forbattrad likviditet. Sektorn
riskerar likval en likviditetskris i hardvaluta pa grund av statens krympande valutareserv som
har lett till valutaregleringar. Till det positiva hor att de egyptiska bankerna véntas forbli
valfinansierade tack vare deras stora kundinlaning, stodd av remitteringar fran egyptier som
arbetar utomlands.

AFFARSMILIO

Svagt foretagsklimat

Egyptens ekonomi domineras av statliga foretag och offentlig sektor. Statens 6kande
beroende av banksektorn for att finansiera budgetunderskottet tranger ut den privata sektorn
och forsamrar dess tillgang till krediter. Avsaknaden av finansiering har lett till
underinvesteringar, sarskilt inom infrastruktur. Strémavbrott ar vanligt och stér industrin.
Utlandska investeringar har minskat till foljd av politisk instabilitet och dalig
betalningserfarenhet inom vissa sektorer, sérskilt inom olja och gas.

Byrakratin och korruptionen ar omfattande. Svagheterna innebar for kreditgivare svarigheter
att driva genom domslut och indrivning vid konkurser. EKN har erfarenhet av att det tar lang
tid att registrera sakerheter. Det pagar samtidigt rattsprocesser rérande korruption mot foretag
och foretagsledare som varit allierade med den tidigare regimen. En mangd tidigare
privatiseringar av statliga foretag ifragasatts och dessa riskerar att aterforstatligas.
Rattssdkerheten dr svag och utgangen av rattsprocesser ar oforutsagbar. Vid kreditbedomning
av foretag ska vikt laggas vid att utreda dgarforhallanden och bedéma valutaexponeringen.

Vérldshanken klassar Egyptens foretagsklimat pa plats 128 av 189 lander, efter jamforbara
lander i regionen som Tunisien, Marocko och Jordanien. Inga mérkbara forbattringar av
affarsmiljon ar att vanta pa kort sikt.

EKN:S ATAGANDEN

Ett fatal garantier dominerar

EKN har under perioden 2009-2013 stéllt ut garantier i 149 affarer, till ett sammanlagt belopp
om 7,8 miljarder kronor, for svenska foretag som exporterar till Egypten. Exporten har gatt
till sektorer som transport, telekom och tillverkningsindustri. 2011 6kade engagemanget
kraftigt pa grund av ett fatal stora offerter och garantier. En investeringsgaranti dominerar
engagemanget. Ovriga offerter och garantier ar spridda pa ett tiotal exportérer. EKN:s fordran
pa knappt 100 miljoner kronor harrér huvudsakligen fran éldre politiska skador. Flodet av nya
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garantier ar begrénsat men har dkat sedan 2012 som en foljd av det forsamrade risklaget i
Egypten.

ENGAGEMANG PER 31/12 (MSEK)
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Ett fatal stora garantier och offerter dominerar engagemanget.

BETALNINGSERFARENHET

God erfarenhet under senare ar

EKN:s betalningserfarenheter har under senare ar varit goda i Egypten. Inga
skadeutbetalningar har skett de senaste tio aren. Trots tidigare problem med valutatilldelning
vid utlandsbetalningar har fa dréjsmal uppkommit i EKN:s garanterade affarer. De drojsmal
som finns ar av kommersiell karaktar. Parisklubbsfordran, med omférhandlade offentliga och
offentligt garanterade krediter fran borjan av 1990-talet, betalas enligt plan. Fordran avser
framst export inom telekom- och transportsektorn och knappt 100 miljoner kronor aterstar att
betalas.

EKN:S POLICY

Nedgraderingar och uppstramad policy

EKN har nedgraderat Egypten tva ganger sedan 2012, en bedémning som har gjorts i
samverkan med OECD. Senaste nedgraderingen skedde i maj 2013 och Egypten ligger sedan
dess i landriskklass 6. EKN tillampar en restriktiv riskprovning for samtliga kdparkategorier
utom rena statsrisker. Vid risker pa dvriga offentliga képare ar betalningssakerheter ett krav.
Policyn omfattar en restriktiv garantigivning for kortfristiga foretagsrisker, men dven for
dessa afférer efterstrévas betalningssékerheter.

Vid bank- och foretagsrisker beaktar EKN sérskilt motpartens valutaexponering. Fullgod
insyn i agarforhallanden och finansiella forhallanden ar viktigt vid foretagsrisker. Vikt laggs
vid att exportoren har erfarenhet av att gora afféarer i landet och &r val bekant med den
operationella miljon.
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Den forlangda karenstiden, tiden fran forfallodatum pa fordran till att garantitagaren kan
krava skadereglering, tas bort med tanke pa att likviditetsproblemen i ekonomin har lattat och
att risken for att utlandsbetalningar fordrojs har minskat.

NORMAL RISKPROVNING
Det finns inga p& forhand givna begransningar i riskprévningen eller férutsattningar for riskprévning.

RESTRIKTIV RISKPROVNING

EKN stéller hdgre krav i riskprévningen for att garantera en affar. EKN kan ha specificerat sarskilda kriterier som ar
centrala for riskbedémningen av den aktuella géldenarskategorin.

OFFICIELLA LANDDATA OCH KREDITBETYG

OFFICIELLA LANDDATA KREDITBETYG

Yta: 1 001 450 km? (2,2 ggr Sverige) LANDRISK STATSRISK
Folkméangd: 85,3 miljoner (2013) Moody’s: B3 Caal/neg
Folkokning: 1,9 % (2013) S&P: B- B-/stable
BNP: 257 mrd USD 2012 (Sverige 523 mrd USD 2012) Fitch: B- B-/stable
BNP/capita: 3 112 USD per capita 2012 (Sverige 54 815

USD 2012)

LANDANALYTIKER

EKN:s landanalytiker for Egypten:
Victor Carstenius

Telefon: 08-788 00 65
A [P e-post: victor.carstenius@ekn.se

ANSVARSBEGRANSNING

Landanalysen bygger pa ett urval av kallor och speglar en for EKN relevant information vid tiden fér publicering. Ansvaret for hur
informa ionen anvénds eller tolkas vilar helt p& anvandaren och EKN kan inte hallas ansvarig for férlust eller skada.
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EKN:S SYN PA VARLDEN

Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre siffra desto battre kreditvardighet har landet.
01 2 3 4 5 6 7

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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