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Previsions

2026 | 2027
Creixement del PIB (%) 11,8 5,4 5,0 3,3 3,6 3,4 3,5
Inflacioé de I'lPC (%) 19,6 72,3 53,9 58,5 34,9 28,6 21,4
Saldo fiscal (% del PIB) -3,0 -1.1 -5,2 -4,5 -2,8 -3,4 -3,7
Deute public (% del PIB) 38,9 29,4 28,2 23,6 23,5 255 26,9
Tipus d’interés de referéencia (%)* 17,6 12,6 20,7 49,0 42,8 37,0 29,1
Tipus de canvi (TRY/USD)* 9,0 16,6 23,5 32,8 39,5 49,6 62,4
Saldo corrent (% del PIB) -0,9 -5,0 -3,6 -1,0 -1,9 -2,8 -2,5
Deute exterior (% del PIB) 44,2 37,0 35,4 30,4 29,7 31,0 32,2

Notes: * Mitjana anual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de LSEG i de previsions de I'FMI (WEO, abril del 2026).

Perspectives

L'economia turca mostra un creixement sostingut, tot i que a un ritme més moderat des del 2024 a causa de I'aplicacio
de politiques economiques restrictives per corregir I'elevada inflacio i els desequilibris fiscals i externs sorgits arran de
I'expansio postpandemia.

El PIB va créixer un 3,6% el 2025, impulsat pel dinamisme del consum privat i la recuperacié gradual de la inversié. La
taxa d'atur va reduir-se al minim de les darreres dues décades (8,3%), perd aquesta tendéncia podria estar arribant a la
seva fi si no s'apliquen reformes estructurals per millorar la productivitat i la participacio laboral.

El conflicte al Proxim Orient repercuteix negativament en I'economia turca, ja que el pais és un importador net d’ener-
gia i té certes dependéncies de subministrament de la zona, alhora que manté una elevada sensibilitat a les condicions
financeres internacionals. L'abril, I'FMI va revisar a la baixa la seva previsié de creixement per al 2026 fins al 3,4%.’

Politiques economiques

L'enduriment de la politica monetaria, els ajustos fiscals i I'alentiment de la demanda interna han fet possible con-
tenir la inflacioé al voltant del 30%-35% el 2025 després de dos anys consecutius per sobre del 50%. La persistencia
en el component de serveis, el xoc energétic i la feblesa de la divisa representen els principals riscos alcistes.

La reduccioé progressiva de la inflacié ha afavorit I'inici d’una normalitzacié gradual del tipus d‘interés del banc
central, passant del 50% assolit el 2024 al 37% a mitjan 2026. El cost financer real ha augmentat notablement
en aquest periode i ha moderat la forta expansio del credit dels anys anteriors.

L'increment de la recaptacié tributaria i la contencié dels salaris publics van contribuir a reduir el déficit fiscal per
sota del 3% del PIB el 2025, després de dos anys consecutius al voltant del 5%. El deute public va continuar re-
duint-se i se situa en nivells moderats (23% del PIB el 2025 en comparacié amb prop del 40% el 2021).

L'alentiment de la demanda interna i la resiliéncia del turisme internacional han fet baixar significativament el
deficit per compte corrent (del 4%-5% del PIB en el periode 2022-2023 fins a I’'entorn de 1'1%-2% en el periode
2024-2025). No obstant aix0, la balanca comercial continua exposada als xocs de preus de les primeres materies
i a I'evolucioé de la demanda global.

El desequilibri extern continua financat amb predomini d’instruments a curt termini, amb un pes limitat de la
inversio estrangera directa. A més, persisteixen riscos derivats de la sensibilitat al cicle financer global, la posicié
en divises del sector privat i les reserves internacionals, que es mantenen per sota dels parametres prudencials.

TFMI (2026), «World Economic Outlook: Global Economy in the Shadow of War».
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El creixement potencial de I'economia turca se situa al voltant del 4%, minvat per I'esgotament del dividend
demograficil’estancament de la productivitat. L'FMI i 'OCDE fan émfasi en la necessitat de progressar en capital
huma, governancga, entorn empresarial i competéncia per tal de garantir el creixement a mitja termini.?

Les agéncies de qualificacio crediticia continuen valorant de manera positiva el gir cap a politiques economiques
més ortodoxes des del 2024, tot i que el deute sobira a llarg termini continua llastat per I'elevada inflacio, la
vulnerabilitat externa de I'economia turca i la incertesa institucional.

Qualificacié crediticia sob a

C?Salificaaz‘ig Rating* ‘ Darrera modificacio erspectiva | Darrera modificacio

%Ij)?{ésm BB- 01/11/24 Estable 01/11/24

Mooby’s Ba3 25/07/25 Estable 25/07/25
FitchRatings BB- 06/09/24 Estable 10/04/26

Nota: * Una cel-la ombrejada indica «grau d‘inversié» i una no ombrejada, «grau especulatiu».

Tipus de canvi

L'elevada inflacié i les vulnerabilitats externes mantenen les pressions per a una depreciacio significativa de la
lira turca (un 25% de mitjana anual el 2026 segons projeccions de I'FMI), si bé s’espera que es continui produint
de manera gradual en un context de politiques monetaries més restrictives. La millora de les condicions macro-
economiques i de la confianca ha afavorit I'entrada de fluxos de capital, malgrat que persisteix una forta sensi-
bilitat a la situacié financera internacional.

Riscos

El panorama de riscos esta esbiaixat a la baixa, amb una alta vulnerabilitat externa, desequilibris macrofinancers
persistents, debilitat institucional i possibles punts de tensié en I'ambit social. La credibilitat de les politiques
economiques es troba en procés de consolidacid, amb el risc que es retroalimentin la depreciacio, la inflacié i les
expectatives de creixement.

L'economia, condicionada per la dependéncia d'importacions energetiques, les grans necessitats de financament
extern i un pes significatiu dels passius a curt termini, és vulnerable a riscos globals. Entre altres coses, es preveu
que es vegi afectada per episodis d’enduriment de les condicions financeres internacionals, I'augment de |'aver-
si6 al risc 0 xocs en els preus de les primeres materies. Els riscos geopolitics continuen sent rellevants per I'expo-
sicié i la proximitat als focus de conflicte del Proxim Orient i la guerra a Ucraina, la qual cosa repercuteix en els
preus de I’'energia, el turisme i les rutes comercials.

A més, identifiquem els seglients riscos idiosincratics:

El sistema financer, malgrat ser resilient, presenta una elevada exposicié a deute sobira domeéstic, una forta
dolaritzacié dels balancos i una dependéncia del financament exterior a curt termini. Tot aix0 pot amplificar
les vulnerabilitats en episodis de depreciacié del tipus de canvi o tensié financera, a més de limitar la capacitat
de canalitzar crédit cap al sector privat.

La credibilitat de la politica economica ha millorat arran del gir ortodox iniciat el 2024, perd encara hi ha riscos
de reversio o d’aplicacié incompleta de les mesures. En aquest sentit, el marc institucional, que es percep com
a feble, i la independéncia limitada de les politiques econdmiques podrien afectar la confianca dels inversors i
I'estabilitat macrofinancera.

En I'ambit social, I'elevada inflacié acumulada ha deteriorat notablement el poder adquisitiu de les llars,
sobretot dels sectors més vulnerables. L'alta informalitat laboral i les desigualtats persistents poden generar
tensions socials i pressions perqué es relaxin prematurament les politiques restrictives.

2FMI (2026) «Republic of Turkiye: Staff Report for the 2025 Article IV Consultation», OCDE (2025), «OECD Economic Surveys: Tiirkiye 2025» i OCDE (2026), «Foun-
dations for Growth and Competitiveness 2026».
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