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Basfakta (2021)
Folkmangd: 223 miljoner

BNP, nominellt: 348 miljarder USD
BNP/capita: 1562 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Strategiskt intresse fran Kina som konkreti-
seras i investeringar och finansiering

+ Goda relationer med multi- och bilaterala
givare

+ Tillvaxtpotential med stor ekonomi och ung
befolkning

+ Betydande infléde av remissor.

Svagheter

Risk for politisk instabilitet, givet sociala
och geopolitiska spanningar.

Skor ekonomisk stabilitet pga. svaga stats-
och externfinanser

Utmanande affarsmiljé och hég korruption

Exponering mot klimatférandringar

Strukturella utmaningar hammar
tillvixtpotentialen

Faktorer som en stor ekonomi med BNP motsvarande 348 miljarder USD (2021)
ochvirldens 5:e stdrsta befolkning pa 225 miljoner skapar viss motstadndskraft
och tillvaxtpotential. Ekonomin drivs av hushallskonsumtion (ca. 80 % av BNP).
Exportsektorn och tillverkningsindustrin dr underutvecklade och motsvarar laga
10 respektive 12 % av BNP. Robusta infléden av remitteringar (ca. 9 % av BNP),
dar dver halften harror frAn Gulfstaterna, dr landets framsta valutaintjanare som
stabiliserar konsumtionen och finansierar delar av landets strukturella
handelsunderskott.

Som ett av de fattigare Ianderna i Asien har Pakistan en rad strukturella
utmaningar, inte minst att skapa arbetstillfdllen &t en vdxande ung befolkning.
Geopolitiska, religiésa och sociala spanningar utgér fortsatt en latent risk for
politisk instabilitet &ven om fredliga maktskiften skett vid tre tillfdllen sedan
parlamentarisk demokrati inférdes 2010. Med militant islamism och vdpnade
konflikter i delar av landet ar Pakistan ett valdsdrabbat land. Sdkerhets-
situationen kompliceras nu av talibanernas maktévertagande i Afghanistan,
vilket bidrar till en 6kad aktivitet frAn Pakistans inhemska talibanrérelse.
Militdren och en dynastisk politisk elit, vars sérintressen tidvis star i konflikt med
vélbehdvliga reformer, utdvar stort inflytande pé politiken.

Situationen underminerar férmagan att uthalligt driva en disciplinerad
ekonomisk politik. Svaga institutioner och ett besvarligt affarsklimat avspeglas

i IAga statsintdkter, l&ga investeringsnivaer och att bankernas kreditgivning till
privat sektor forblir begransad medan exponeringen mot staten ar hdg. Sedan
2015 pagar storre investeringar inom ramen for det s.k. China-Pakistan Economic
Corridor (CPEC) som kan reducera infrastrukturella flaskhalsar. Utmaningen ar
att fi utvaxling av dessa skuldfinansierade satsningar i form av tillvaxtdynamik
och konkurrenskraft, for att klara de aterbetalningar som inleds de narmaste
aren. En relaterad utmaning &r att minska landets ekonomiska sarbarhet i form
av hog offentlig skuldsattning och brackliga externa finanser. Statsskulden
uppgar till dver 75 % av BNP och ranteutgifter slukar mer an 35 % av
statsintdkterna. Riskerna motverkas av att 2/3 av skulden ar inhemsk medan den
externa delen domineras av l&ngfristiga bi- och multilaterala |&n. Bytesbalans-
underskott och skuldférfall genererar dock stora externa finansieringsbehov
relativt |&ga valutareserver, vilket gor det kritiskt att I6pande sakra extern
finansiering, inte minst fran IMF, Kina och Gulfstaterna.

Inrikespolitiska spanningar spar pa osdkerhet
Pakistan &r ater i en fas med 6kande makroekonomisk osdkerhet da
inrikespolitiska spanningar sammanfaller med forsamrade forutsattningar i
omvarlden. Ekonomin klarade pandemidren 2020-2021 relativt vél trots
pafrestningar i form av vdxande fattigdom och arbetsldshet. Landet fick stéd av
Kina, Gulfstater, multilateraler samt via Parisklubbens temporara betalnings-
ansténd. Emellertid bromsades reformtakten. IMF-programmet (2019-2022)
pausades och efter dterstarten har implementeringen varit ojimn. Fr.a. sldpar
politiskt kdnsliga strukturreformer efter. Hit hor intdktshdjande skattereformer
och reformer i den skuldtyngda energisektorn. Vidare hamnade regeringens
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stimulanspolitik pa kollisionskurs med IMF-programmets mal att stabilisera den
offentliga skulden. IMF:s utbetalningar &r darmed pausade sen mars 2022.
Situationen kompliceras ytterligare av regeringsskiftet i april. Skiftet skedde
fredligt genom en misstroendeomrdstning men medfér vaxande inrikespolitisk
polarisering. Genom populistisk retorik, demonstrationer och krav pé att
tidigarelagga valen (augusti 2023) pressar oppositionen den nya brackliga
koalitionsregeringen. De politiska spdnningarna 6kar risken mot IMF-avtalet och
bidrar till att landets access till internationella kapitalmakrnader reducerats. Som
rdvaruimportor med stora externa finansieringsbehov &r landet samtidigt sarbart
for stigande ravarupriser och finansieringskostnader, trender som accentueras
av kriget i Ukraina. Okad importnota fér energi och spannmal spér pa ett sedan
tidigare hogt inflationstryck och bidrar till vixande underskott i bytesbalansen.
Utan extern finansiering har valutareserven dalat kraftigt sedan arsskiftet.
Centralbanken agerar genom att kraftigt hdja styrrdntan, 1ata valutan férsvagas
och inféra krav pa forskottsdeponering fér remburser fér en rad importvaror for
att minska importen. Fler skdrpningar av valutaregleringar ar att vdnta om
pressen fortgar.

| férhandlingarna med IMF om att &teruppta utbetalningarna har den styrande
koalitionen nddgats till politiskt kostsamma atgarder som att bérja avveckla

av de subventioner pa brénsle och el som den forra regeringen inférde under
sin sista tid. Férhandlingarna innefattar propaer om att utvidga och foérlanga
programmet med ett &r t o m september 2023, vilket vore en positiv utveckling.
Utifran tidigare episoder d& Pakistan hamnat i ett pressat lage, och givet landets
strategiska betydelse och langvariga relationer med mulitlaterala och bilaterala
ldngivare bedéms grundscenariot vara att landet natt och jamnt undviker en
regelratt betalningsbalanskris och hankar sig igenom de narmaste aren med stod
fran IMF och bilaterala bundsférvanter. Det politiska laget gor dock laget
svarbeddmt och landets férmaga att méta stora forfall pa utlandsskulden de
narmaste aren blir avhdngigt av gynnsamma omstédndigheter och externt stod.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljé bedéms som svag men i en forsiktigt positiv trend. | syfte
att hoja landets 1aga investeringsnivéer, starka konkurrenskraften i
exportindustrin och skapa sysselsattning har regeringen gjort affairsmiljon till en
av sina prioriteringar. | agendan ingar reformer for att 6ka tillgdngen pa
finansiering fér SME-féretag och att rationalisera och effektivisera regelverk och
administrativa processer. Atgirder i denna riktning, bl.a. genom att férenkla
licens- och tillstAndsansékningar, fértullningsprocedurer m.m., gjorde att
Pakistan 2019-2020 var en av de frimsta klattrarna i Varldsbankens davarande
affarsklimatranking Doing Business Index, med plats 108 av 190 lander (147, 2018).
Bland utmaningarna kvarstar en stor ineffektiv statsforetagssektor och svaga
institutioner: | Varldsbankens Governance Indicators (WBGI) ligger resultaten
avseende ekonomiska institutioner fortsatt nastan 50 % lagre &n genomsnittet i
regionen.

EKN har begrénsad erfarenhet av fordringsatervinning i Pakistan. Ur EKN:s
kreditriskperspektiv ar centrala aspekter i affirsmiljon relaterade till graden av
forutsdgbarhet, stabilitet och kvalitet, bAde avseende regleringar som paverkar
galdendrers verksamheter och den legala och institutionella miljé som inverkar
pa fordringsagares stallning i friga om insolvens, sdkerheter mm. Kvaliteten i
regleringsmiljén ar enligt WBGI betydligt svagare an genomsnittet for
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regionen. For kreditmiljon pekar bl.a. WBGI pa strukturella svagheter som

Svensk export till forsvarar atervinning. Samtidigt haller det legala ramverket gradvis pa att
Pakistan uppgraderas. Lagrum har infoérts for kreditupplysningsbolag (2015), fér
MSEK licensiering av s.k. rekonstruktionsbolag som kan forvarva nédlidande fordringar
2021 2376 fran banker och atervinna dem (2016). 2018 inférdes Corporate Rehabilitation Act
2020 2148 agnad att inféra en domstolsdriven process for stérre foretagsrekonstruktioner.
2019 3647 Det mojliggor for géldendrer att fortsatta driva verksamheten under
- S rekonstruktionen. Vidare uppdaterades lagrum fér sdkerheter och ett centralt
o o elektroniskt sdkerhetsregister inrdttades 2020. Det |ar dock ta tid fér dessa

reformer att ge stdrre utslag i en férbattrad kreditmiljé. Utmaningar aterfinns i
Kalla: SCB implementeringen liksom i bristande harmonisering av regelverk och tillimpning
mellan landets provinser. Dartill férblir korruptionen hdg bl.a. enligt Transparency
Internationals korruptionsindex. 2021 férsamrades landets ranking till 140 av 180

EKN:s engagemang lander (117 2018), betydligt svagare dn genomsnittsplaceringen for tillvaxt- och
MSEK utvecklingsldnderna i Asien (90).

Garantler 3939 | foretagssektorn tenderar familjedgda konglomerat att dominera bland stdrre

Utféstelser 955 foretag, liksom bland de privata bankerna. Tillgang pa finansiell information &r

relativt god avseende banker, stérre féretag och bérsnoterade foretag. Dessa
redovisar enligt den internationella standarden IFRS. Sedan 2015 kan dven
mindre bolag redovisa enligt IFRS. Brister i banksystemets hantering av risker
for penningtvatt och terrorfinansiering gor att landet sedan 2018 &r placerad pa
Financial Action Task Force (FATFs) sk'gra lista". For att minska risken att
internationella banker reducerar sina relationer med landets banker, med
negativa foljder for internationella betalningar foljer Pakistan en atgardsplan. |
FATF senaste utvardering fran mars 2022 kvarstar landet p4 listan men
betydande framsteg noteras (av 27 punkter bedémer FATF 26 som mestadels
atgardade) och ambitionen fran pakistanskt hall dr att gd i mal januari 2023.

EKN:s policy

EKN klassificerar Pakistan i landrisklass 7 (av O till 7) sedan 2011. Normal
riskprévning géller fér affarer med finansministeriet, banker och féretag. Det
innebdr att det inte finns nagra pa férhand givna begransningar i garanti-

givningen och att affirerna bedéms pa egna meriter utan sarskilda krav eller
villkor.

For offentliga képare finns krav pa remburs, bank- eller statsgaranti.

EKN:s atagande och erfarenhet

Aren 2017-21 stéllde EKN ut garantier i 283 afférer fér ett 30-tal exportféretag till
ett varde av 4,2 mdr SEK. Fl6det domineras av statsrelaterade motparter och
telekom. SME svarar for 7 % och knappt hélften av garantivolymen avser affarer
med kredittid upp till ett ar. EKN:s engagemang uppgar till 49 mdr SEK.
Statsrelaterade motparter dominerar.

EKN:s betalningserfarenhet ar god med fa skador pa senare &r samtidigt som
betalningsdréjsmal ar mindre vanliga. Av garantier utfardade mellan 2017-21
forekom dréjsmal i 4 %, vilket delvis férklaras av den stora andelen remburs-
garantier. Exkluderas dessa stiger andelen till 15%. Dréjsmalen varade i
genomsnitt 125 dagar, men statistiken paverkas av pandemin. Skador &r, som
namnts, fA och EKN har endast skadereglerat en affiar de senaste fem aren.
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Fordringar pa pakistanska staten ligger under s.k. Parisklubbsavtal och uppgar till
ca 104 MUSD. De héanfor sig till omférhandlingar med landets externa langivare
1999-2001. Under pandemin valde Pakistan att utnyttja maéjligheten till uppskov
inom ramen fér G20:s s.k. skuldinitiativ (DSSI). Uppskovet avser forfall under
Parisklubbsavtalet under perioden 2020-21.



