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Basfakta (2021)

Folkmangd: 1392 miljoner
BNP, nominellt: 3 041 miljarder USD
BNP/capita: 2 185 USD
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Styrkor

+ God tillvaxtpotential

+ Diversifierad ekonomi med stor inhemsk
marknad

+ Begransad externskuld och stora
valutareserver

+ Statsskuld finansieras inhemskt vilket
begransarvaluta- och refinansieringsrisker
Svagheter

- Svaga statsfinanser med ihéllande stora
underskott och hég skuldniva

- Svagheter i bank- och finanssektor

- Oftrutsagbarhet i regleringsmiljé och
blandade betalningserfarenheter

- Exponering mot klimatférandringar och
transitionsrisker
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Pandemin foregicks av dalande tillvixttakt

Indien &r varldens 6:e stérsta ekonomi (3:e kdpkraftsjusterat). Med en befolkning
pa ca 1,4 miljarder, dar 44% &r under 25 &r, &r Indien pa vag att g om Kina som
vérldens folkrikaste land. Ekonomins tillvaxt drivs framst av inhemsk efterfragan.
Privat konsumtion svarar for drygt 60 % av BNP. Investeringar, som domineras av
den privata sektorn, uppgar till ca. 30% av BNP. P& produktionssidan dominerar
tjdnste-sektorn (ca. 55 % av BNP) samtidigt som jordbruket (ca. 15 % av BNP)
sysselsdtter 6ver 40 % av arbetskraften. Jordbrukets betydelse och en fossiltung
energimix bidrar till att Indien tillhér ett av de mer exponerade
medelinkomstlanderna i Asien mot klimatférandringar och transitionsrisker.
Ekonomin &r relativt diversifierad med starka globala positioner inom t ex ICT,
ldkemedel och stél. Integrationen i globala produktionsfléden dr dock mer
begransad. Sett till ekonomins storlek ar tillverkningsindustrin och exportsektorn
sma (16 respektive 14 % av BNP) vilket i kombination med begransade
naturresurser leder till strukturella handelsunderskott. En véxande tjansteexport
och infléden av remitteringar (ca. 8 resp. 3 % av BNP) bidrar till att ddmpa
bytesbalansunderskotten, vilka i hdg grad finansieras av utldandska direktin-
vesteringar (FDI). Valutareserven har successivt starkts till robusta nivaer som
tacker mer @n 80 % av landets begransade utlandsskuld (motsv. ca. 20 % av BNP).
Révaruprisdkningar och svagare efterfrdgan frAn omvéarlden vantas ¢ka Indiens
bytesbalansunderskott under 2022-2023. En stor och diversifierad ekonomi och
robusta externa buffertar ger dock motstandskraft mot externa stérningar.

Storsegern ivalen 2019 foér premidrminister Modi och hans Bharatiya Janata
Party (BJP) gav BJP en andra femarig mandatperiod med egen majoritet i
parlamentets underhus. Segern befaster ett skifte i Indiens politiska landskap,
fran &rtionden av brackliga koalitionsregeringar ledda av det sekuldra
Kongress-partiet till dagens dominans av BJP med dess hindu-nationalistiska
men dven mer marknads-orienterade agenda. Med visionen att modernisera
Indien har tillvaxtbeframjande reformer initierats sedan 2014. Hit hér ett
nationellt system for skatt pd varor och tjanster vilket ska starka skattebasen och
satsningar pa infrastrukturinvesteringar. Vidare har bolagsskatten sankts och
inflationsmal inforts som penningpolitiskt ankare. Liberaliseringar av
tillstdndsprocesser, restriktioner fér utlandskt dgande, kapitalinfléden liksom pa
arbetsmarknaden ska locka kapital till infrastruktur- och tiliverkningsindustrin.
Reformer av banksystemet och insolvensramverk har initierats liksom ett
privatiseringsprogram. Reformprocesserna tar ofrdnkomligen tid givet Indiens
historik av statlig intervention i form av en stor offentlig sektor, regleringar och
subventioner och ett komplext politiskt system med 35 delstater. Trots
reformpolitiken bdrjade tillvaxttakten dala fére pandemin. Faktorer som
svagheter i finanssektorn, svag tillvaxt i privata investeringar, konsumtion och
sysselsdttning kan tyda pa att haltande implementering sinkar reformernas
genomslag. 2021 sankte IMF sitt estimat av landets langsiktiga potentiella
tillvaxttakt frdn 7 % till 6 %, vilket likval tyder pa att Indien forblir ett av de mer
snabbvéaxande landernai Asien.

Aterhimtningen fortsitter trots motvind
Efter ett djupt BNP-fall pa 6,6 % budgetaret FY20 (slut i mars 2021) landade till-
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vixtrekylen fér FY21 pa 8,7 %. Aterhdmtningen drivs av s&vil offentliga
stimulanser som ett uppdamt konsumtions- och investeringsbehov med stigan-
de vaccinationsgrad och nedmonterade pandemirestriktioner. Under FY22 stédjs
tillvaxten av en fortsatt expansiv finanspolitik med satsningar pa infrastruktur.
Emellertid paverkas Indien, som nettoimportér av energi och med ett begransat
statsfinansiellt utrymme, av ravarudrivna inflationsimpulser och mindre gynn-
samma forutsattningar i omvarlden. Underskotten i bytesbalansen vantas vidgas
vilket dven Iar férsvaga valutan och den betydande valutareserven nagot. Det sti-
gande inflationstrycket paskyndar samtidigt en normalisering av en tidigare ex-
pansiv penningpolitik. Kombinationen kan reducera kdpkraft och héja kostnader
for bade insatsvaror och finansiering vilket vdntas ddmpa den privata efterfragan.
Saledes har osakerheten kring prognoserna 6kat, oaktat potentiella pandemibak-
slag, men BNP-tillvaxten fér FY22 och FY23 bedéms landa kring 67 %.

Pandemin har férstarkt Indiens framsta makroekonomiska svaghet:
statsfinanserna. Efter att h6g BNP-tillvaxt |1ange hjalpt till att stabilisera skulden
relativt BNP har kvoten dkat kraftigt sedan 2077. Stigande ranteutgifter, behovet
av infrastruktursatsningar, delstaternas ofta skrala finanser och ¢kade kostnader
for subventioner av gédsel, el och livsmedel i radande inflationsmiljé forsvarar en
reduktion av de offentliga underskotten. De niarmaste dren vdntas underskotten
férbli hdgre an fére pandemin och endast gradvis minska. Darmed Iar offentlig
skuld férbli hdg de ndarmaste 3-4 aren, kring 85-90 % av BNP. Riskerna med detta
minskas dock av att 6ver 90 % av skulden dr inhemsk och relativt IAngfristig.
Staten exponeras dven mot svagheter i finanssektorn. Inte minst géller detta de
statliga bankerna som star fér 60% av banksystemets tillgdngar, men dven s.k.
Non-bank Financial Institutions vars betydelse for kreditgivningen vuxit. Positivt
ar att reformer av banksektorn fortsatter. De statliga bankernas daliga Ian skall
delvis samlas i ett statligt 4gt bolag féljt av re-kapitaliseringar och privatiseringar.
Utmaningen for Indien framover ar att fa till en atergang till en uthalligt hdgre
tillvaxtbana som drivs av den privata sektorn, vilket ocksa ar en férutsattning for
att stdrka statsfinanserna.

Affarsmiljon

En rad reformprocesser for att stirka affarsklimatet har inletts det senaste
decenniet. Det nationella systemet for skatt pa varor och tjanster (GST 2017) kan
underldtta handel éver delstatsgrdnserna. En sdankning av bolagsskatter vidtogs
2019. Infrastruktursatsningar kan bidra till minskande kostnader for energi,
logistik m.m. Ett arbete bedrivs vidare for att férenkla regelverken for SME:s och
for att starta foretag. Modi-regeringens instéllning till frihandelsavtal har mjukats
upp négot och férhandlingar om flera sddana har inletts. Regleringslattnader for
FDI har inforts inom till exempel I1akemedels-, férsakrings-, bygg- och
detaljhandelssektorerna. Implementeringen ma ha brister men reformerna ger
avtryck i index som mater affars- och investeringsklimat. | Varldsbankens
Governance Indicators (WBGI) har Indiens resultat avseende ekonomiska
institutioner starkts och ligger nu strax 6ver genomsnittet for regionen.

Ur EKN:s kreditriskperspektiv ar viktiga aspekter i affirsmiljon relaterade till gra-
den av forutsdgbarhet, stabilitet och kvalitet i regleringar som paverkar galdeni-
rers verksamheter liksom landets legala och institutionella miljé som inverkar pa
l&ngivare och fordringsagares stallning. Kvaliteten i regleringsmiljén ligger enligt
WBGI néra genomsnittet for regionen. Exempel finns dock pa genomgripande
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Svensk export till
Indien

MSEK
2021 1517
2020 9667
2019 12 667
2018 12 600
2077 11432
Kélla: SCB
EKN:s engagemang

MSEK
Garantler 3105
Utfastelser 1277
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reformer som genomdrivs med lite férvarning sdsom

ogiltigférklarandet av hdgvaldrsedlar 2016 eller retroaktiva uppskrivningar av
skattepdlagor i telekomsektorn. Korruption &r en annan utmaning. |
Transparency Internationals Corruption Index 2021 rankas Indien pa plats 85 av
180 lander. Det legala ramverket foljer brittisk modell och rattsvasendet fir anses
oberoende. En viktig reform ar moderniseringen av ramverket fér insolvens och
konkurs. En lag (IBC, 2016) dr avsedd att underlatta rekonstruktioner av foretag,
hantering av daliga I&n och stérka betalningskulturen. Ett tidsbegransat
insolvensférfarande vars utfall prévas i specialdomstolar ska leda till

snabbare processer och hégre atervinningar. | praktiken har processen ofta visat
sig ta betydligt Iangre tid &n vad lagens tidsgranser féreskriver, dd domstolarna
uppges vara éverbelastade och manga domstolsutslag 6verklagas. Vidare ar
rattspraxis under utveckling d lagstiftningen successivt genomgar
fordndringar. Indikationer finns dock pa att tidsdrakten kortats och
atervinningsgraden i foretagskonkurser borjat 6ka. Noterbart ar att ramverket
férefaller mer gynnsamt for finansiella kreditorer an for leverantdrer som t.ex.
inte fir ingd i s.k. kreditorkommittéer som etableras vid ett insolvensforfarande.
Vidare tycks regler frdn centralbanken i praktiken ge inhemska finansiella
kreditorer forsteg initialt vid rekonstruktionsférhandlingar. Sammantaget
beddms IBC-lagen bidra till en positiv trend men EKN:s erfarenheter ar hittills att
det tar 1ang tid att driva process via rattsvasendet, att utgdngen ar oviss och att
atervinningsgraden riskerar att bli 1ag - i synnerhet for utlandska kreditorer eller
om inga sédkerheter finns i affaren.

I samband med pandemin inforde centralbanken ett ett-arigt stopp for
insolvensférfaranden t.o.m. mars 2021. Vidare introducerades en sarskild
mekanism for pandemirelaterade fallissemang som medgav en tv&-arig
forlangning av aterstdende I6ptider pa 1an samt att banker slipper bokféra Ianen
som nddlidande. Dessa regellattnader kan bidra till att mildra effekterna av
pandemin for féretag och banker men riskerar samtidigt bidra till att kvarstaende
effekter blir synliga forst efter en fordréjning. Ett relativt komplext och
féranderligt regelverk kring utlandska kapitalfléden och valuta &r en annan
utmaning dven om liberaliseringar skett pa senare ar. | strdvan att stimulera
inhemsk tillverkningsindustri finns dven tecken pa 6kande protektionism via
lokala standarder, komplicerade importbestdammelser och tulltariffer vilket kan
hamma mdjligheter till export och integrering i internationella leveranskedjor.

EKN:s policy
EKN klassificerar Indien i landrisklass 3 (av O till 7) sedan mer 4n ett rtionde.
Normal riskprévning géller for samtliga galdendrskategorier. Det innebar att det

inte finns nagra pa férhand givna begransningar i garantigivningen och att affa-
rerna beddéms pa egna meriter utan sarskilda krav eller villkor.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till 4,4 miljarder SEK varav 3,1 miljarder utgérs av
garantier. Mellan 2017-2021 stéllde EKN ut garantier i 190 exportaffarer for ett
trettiotal exportforetag till ett totalt belopp om 3 miljarder SEK. De
beloppsmassigt stérsta sektorerna i flédet var telekom, fordon, entreprenad och
gruvutrustning. Ett hundratal transaktioner med SME-exportdrer svarade for 15%
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av garantigivningen. Betalningsdréjsmal ar relativt vanliga och det kan vara en
fordel att ha dréjsmalsranta i kontraktet dd EKN:s erfarenhet &r att betalning av
leverantorskrediter med I&g eller ingen dréjsmalsrénta tenderar att
nedprioriteras. Av garantier utfirdade 2017-2021 anmaldes dréjsmal i ndstan 25%
av affarerna. Drojsmalen varade i genomsnitt 75-85 dagar. Skadefrekvensen ar
dock 1ag i denna kohort och fram till maj 2022 har endast fyra dréjsmal lett till
skada. EKN:s historiska betalningserfarenheter dr blandade. | garantier utfirdade
fére 2016 skadereglerade EKN under perioden 2016-2021 drygt 360 miljoner SEK i
en handfull affdrer. | dessa affarer har atervinningsgraden varit mycket |ag.



