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0 Pakistan

Basfakta (2020)
Folkmangd: 209 miljoner

BNP, nominellt: 263 miljarder USD
BNP/capita: 1260 USD
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Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Strategiskt intresse fran Kina som
konkretiseras i investeringar och
finansieringsmajligheter

+ Goda relationer med bilaterala givare
och utvecklingsbanker

+ Tillvaxtpotential med stor inhemsk
ekonomi och ung befolkning

+ Relativt stabilt banksystem
+ Betydande infl6de av remissor

Svagheter

- Risk for politisk instabilitet, givet sociala
och geopolitiska spanningar och
militdrens inflytande i ekonomi och politik

- Skér ekonomisk stabilitet pga. svaga
statsfinanser och externbalanser

- Utmanande affarsmiljé och hog korruption
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Potential for starkta tillvaxtutsikter

Pakistan har en stor ekonomi med en BNP p& 263 miljarder USD (2020) och
vérldens 5:e storsta befolkning pa ca 210 miljoner, faktorer som skapar en viss
motstandskraft och tillvixtpotential. Ekonomin drivs av hushéallskonsumtion som
motsvarar 80 % av BNP. Konsumtionen stabiliseras av robusta infléden av remit-
teringar fran pakistanier utomlands som uppgar till ca 10% av BNP. FIédena, varav
Over halften harror fran Gulfstaterna, dr landets frimsta valutaintjanare. Tjanste-
sektorn svarar for 60% av BNP medan tillverkningsindustrin och exportsektorn ar
underutvecklade och motsvarar laga 13 respektive 10% av BNP.

Som ett av de fattigaste landerna i Asien star Pakistan infor en rad strukturella
utmaningar, inte minst att skapa jobb at en véxande ung befolkning. Jordbruks-
sektorn svarar for 20% av BNP men sysselsdtter 40% av arbetskraften. Svaga
institutioner och ett besvérligt affarsklimat avspeglas laga investeringsnivaer och
laga statsintdkter vilket i sin tur bidrar till en eftersatt infrastruktur. Bankvasendet
ar relativt stabilt men ar starkt exponerat mot staten medan kreditgivningen till
privat sektor dr begransad. En latent risk for politisk instabilitet bestar givet ge-
opolitiska, religiésa och sociala spanningar. Med militant islamism och vdpnade
konflikter i delar av landet &r Pakistan ett av de mer valdsdrabbade ldnderna i
varlden. Vidare har militdren och en dynastisk politisk elit, vars sarintressen tidvis
stdr i konflikt med valbehdvliga reformer, stort inflytande &ver politiken. Situatio-
nen underminerar férmagan att uthalligt driva en disciplinerad ekonomisk politik.
Det bidrar till landets ekonomiska sdrbarhet som aterspeglas i en hog offentlig
skuldsattning, stora externa finansieringsbehov och en relativt svag valutareserv.
Flera trender inger likval hopp om att landets tillvixtpotential kan vara pa vag att
starkas. For det forsta kan en viss forbattring noteras i det inhemska sakerhetsla-
get sedan 2014, dven om trenden tycks mer driven av 6kad militar aktivitet 4n av
att underliggande orsaker adresseras. For det andra pagar sedan nagra ar stora
infrastruktursatsningar som pé sikt kan undanrdja infrastrukturella flaskhalsar.
Merparten ar skuldfinansierade inom ramen fér China-Pakistan Economic Corri-
dor (CPEC). Slutligen inledde Pakistan 2019 ett reformprogram med bland annat
en mer marknadsstyrd valutakurs och statsfinansiella reformer. Reformerna drivs
inom ramen for ett IMF-avtal (juli 2019-sept. 2022) och kan pa sikt bidra till stark-
ta statsfinanser och stabilare makroekonomi.

Reformprogrammet pa vag inisvarare fas

Pakistans ekonomi har klarat sig forhallandevis val genom pandemin trots svara
pafrestningar i form av 6kad fattigdom och arbetsldshet. Nedgangen i ekonomin
har varit mild dd myndigheterna undvikit Idngvariga landsomfattande ned-
stangningar till forman fér mer riktade restriktioner. Under budgetaret FY20 (juli
2019-juni 2020) krympte BNP med 0,4%. For FY21vantas en svag tillvaxt pa drygt
1% efter att en tredje smittvadg under varen ddmpat aterhdmtningen. | prognosen
ligger en BNP-tillvaxt som gradvis tilltar frdn 3-4% FY22 till 4-5% aren déarefter. Till-
véxtutsikterna dr dock osakra da smittoldget inte ar under kontroll och det kan
dréja en bra bit in i 2022 innan en majoritet av befolkningen blivit vaccinerade.

Reformerna som inleddes 2019 bidrar till att offentlig och externskuld inte langre
Okar i samma takt som de gjorde for ett par ar sedan och skuldkvoterna relativt
BNP véntas borja avta nar tillvaxten &terhdmtar sig efter pandemin. Flerarigt
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reformarbete kravs dock for att sanera statsfinanserna. Statsskulden inkl. garan-
tier uppgar till dver 90% av BNP och ranteutgifter slukar éver 40% av statsintak-
terna. IMF-programmet pausades varen 2020 men &terupptogs i april 2021. Flera
politiskt kdnsliga reformer aterstar sdsom okad skatteuppbérd, héjda eltariffer,
och reformer av forlusttyngda statsféretag. Det ar tgérder som landet inte
maéktat genomféra under tidigare IMF-avtal. Utan egen majoritet i parlamentet
ar det ledande regeringspartiet beroende av brackliga allianser. Det riskerar att
hamma férmagan att fa igenom reformer och visar pa implementeringsriskerna i
IMF-programmet.

Pakistans externa finanser &r alltjamt bréckliga. Bytesbalansunderskott, och laga
valutareserver relativt stora kommande skuldférfall gor det kritiskt att [6pande
sakra multilateral och bilateral finansiering, inte minst fran IMF och Kina, landets
storste langivare. Laget har dock forbattrats pa flera punkter. Underskotten i by-
tesbalansen har minskat, delvis p g a en svagare valutakurs och robusta remitte-
ringar. IMF-samarbetet bidrog till att landet for férsta gangen pa dver 3 ar kunde
ta upp internationella obligationslan varen 2021. Positivt ar &ven att relationerna
till de viktiga gulfstaterna ser ut att vara pé vag att repareras. Med stdd fran
multilateraler, Kina och temporara skuldlattnader fran Parisklubben ser landets
externa finansieringsbehov fér FY22 att vara pa vag att sdkras samtidigt som va-
lutareserven dkar gradvis. P4 sikt 4r den stora utmaningen att fa utvaxling i form
av tillvaxtdynamik och konkurrenskraft av de senaste arens stora skuldfinan-
sierade infrastruktursatsningar, sa att landet kan klara de aterbetalningar som
vdntas med bdrjan de narmaste 3-5 dren. Med ca tva &r till ndsta parlamentsval
och IMF-avtalet som ankare fér ekonomisk politik finns utsikter fér att landets
betalningsférmaga pa sikt skall kunna starkas.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljé beddms som besvérlig men med en positiv trend. | syfte att
Oka landets ldga investeringsnivaer, stirka konkurrenskraften i exportindustrin
och skapa sysselsattning har regeringen som tilltradde 2018 gjort affirsmiljon

till en av sina prioriteringar. | agendan ingar reformer for att ¢ka tillgdngen pa
finansiering fér SME-féretag och en éversyn for att rationalisera och effektivisera
regelverk och administrativa processer. 2019 vidtogs atgarder i denna riktning for
att forenkla licens- och tillstdndsansdkningar, fortullningsprocedurer m.m. bland
annat med en ¢kad digitalisering. Framstegen gjorde att Pakistan det &ret var en
av de framsta kldttrarna i Varldsbankens affarsklimat-ranking (Doing Business
Index, DBI) dar landet fn har plats 108 av 190 Iander (147, 2018). DBI rankar Pakis-
tan 111 avseende tid och kostnader férknippade med procedurer och logistik vid
import och export. Placeringarna tyder pa en stor férbattringspotential. Bland
utmaningarna finns en stor ineffektiv statsforetagssektor, svaga institutioner och
korruptionen som ar hég enligt Transparency Internationals korruptionsindex.
2020 féll landets ranking till 124 av 180 Iander (117 2018), svagare dn genomsnitts-
placeringen for tillvaxt- och utvecklingslanderna i Asien (90). | Varldsbankens
Governance Indicators (WBGI) ligger resultaten avseende ekonomiska institutio-
ner ca 50 procent lagre &n genomsnittet i regionen.

Ur EKN:s kreditriskperspektiv ar centrala aspekter i affarsmiljon relaterade till
graden av forutsagbarhet, stabilitet och kvalitet, dels i regleringar som paverkar
vara galdendrers verksamheter och dels i landets legala och institutionella miljo
som inverkar pa langivare och fordringsagares stallning. Kvaliteten i reglerings-
miljén ar enligt WBGI betydligt svagare dn snittet i regionen. Regelverken i sig
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rapporteras i vissa avseende vara relativt modernt, marknadsbaserat och valut-

Svensk exPort till vecklat i jimforelse med andra tillvaxtlander. Utmaningar aterfinns i implemen-
Pakistan teringen liksom i bristande harmonisering av regelverk och tillampning mellan
MSEK landets provinser. EKN har begrinsad erfarenhet av fordringsétervinning i Pa-
2020 2148 kistan. Pa den legala sidan star sig Pakistan dock battre i en regional jamférelse.
2019 3647 DBl indikerar férvisso att tidsdrakten for att [sa en kommersiell tvist via domstol
2018 3134 tenderar att vara ldng men atervinningsgraden vid féretagskonkurser (i affarer
2017 2129 med sdkerheter) uppskattas till 43%, i linje med genomsnittet i regionen (40%).
2016 2036 | féretagssektorn tenderar familjedgda konglomerat att dominera bland stérre
- foretag. Tillgdng pa finansiell information &r relativt god avseende banker, storre

féretag och bdrsnoterade foretag. Dessa redovisar enligt den internationella
standarden IFRS. Sedan 2015 kan dven mindre bolag redovisa enligt IFRS. Brister
EKN:s engagemang i banksystemets hantering av risker for penningtvatt och terrorfinansiering gor
att landet sedan 2018 4r placerad pa Financial Action Task Force (FATFs) skgra
lista". For att minska risken att internationella banker reducerar sina relationer
med landets banker, med negativa féljder for internationella betalningar foljer Pa-
Utféstelser 1534 MSEK kistan en tgardsplan. | FATF utvardering i februari 2021 kvarstr landet pé listan
men betydande framsteg noteras (av 27 punkter bedémer FATF 24 som mesta-
dels atgardade). N&sta utvardering sker i juni 2021 men Pakistan har flaggat for
att mer tid behdvs for att atgédrda de sista punkterna.

MSEK
Garantler 4136 MSEK

EKN:s policy

EKN klassificerar Pakistan i landrisklass 7 (av O till 7) sedan 2011. Normal riskprév-
ning géller for affarer med finansministeriet, banker och foretag. Det innebér att
det inte finns ndgra p& férhand givna begransningar i garantigivningen och att
affarerna beddms pa egna meriter utan sarskilda krav eller villkor. For offentliga
kdpare finns krav pa remburs, bank- eller statsgaranti.

EKN:s atagande och erfarenhet

2016-20 stéllde EKN ut garantier i 295 affarer fér 37 exportféretag fér 4,1 miljarder
SEK. Det dr en 6kning fran foregadende 5-arsperiod (2,6 mrd). Flodet domineras
av statsrelaterade motparter och telekom. SME svarar fér 6%. Men an halften av
garantivolymen avser affarer med kredittid upp till ett &r, varav 20 % avser sk rem-
bursgarantier dar EKN delar risk med banker som bekraftar remburser for svensk
exportors rakning och dar motpartsrisken ligger pa pakistanska banker. EKN:s
engagemang uppgar till 5,6 miljarder SEK. Statsrelaterade motparter dominerar.
Telekom- och kraftsektorerna svarar tillsammans for ca 10%.

EKN:s betalningserfarenhet ar god med fa skador pa senare &r. Betalnings-
drojsmal &r mindre vanliga. Av garantier utfirdade 2016-20 férekom drojsmal i
5% t o m. maj 2021. Det forklaras delvis av den stora andelen rembursgarantier.
Exkluderas dessa stiger andelen till 18%. Dréjsmalen varade i snitt 88 dagar. De
senaste 5 &ren har EKN skadereglerat en affar. Fordringar pa pakistanska staten
ligger under sk Parisklubbsavtal och uppgar till drygt 460 MSEK. De hanfor sig
till till omférhandlingar med landets externa langivare 1999-2001. Under pande-
min valde Pakistan att utnyttja majligheten till uppskov inom ramen fér G20:s
s.k. skuldinitiativ (DSSI). Uppskovet avser forfall under Parisklubbsavtalet under
perioden 2020-21.
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