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Basfakta (2022) Dynamisk ekonomi, svaga statsfinanser
Folkmangd: 32 miljoner Under det senaste decenniet har Ghana haft en genomsnittlig BNP-tillviixt pa
BNP. nominelit: 73 miljarder USD cirka fem procent per &r. Guld- och kakaoexport har historiskt sett utgjort en
BNP/capita: 2270 USD viktig del i tillvixten medan oljeexporten har ékat under senare r. Jordbruk

utgdr en betydande del av ekonomin, men exportintakterna utgors till ca. 40
procent av guld och till ca. 30 procent av olja. Kakaoexport star fér cirka 10
procent. Over lag &r ekonomin férhallandevis dynamisk, vilket i kombination med
relativt starka institutioner utgér landets absoluta styrkor. Ghana har sedan
aterinférandet av flerpartisystemet 1992 regelbundet genomfort fredliga
maktskiften och valdsyttringar &r sillan férekommande i samband med dessa.
Det skapar en transparens och forutsagbarhet som ar sallsynt i den
vastafrikanska regionen. Presidentens makt ar avgransad och parlamentet har
forhallandevis stort inflytande, inte bara i konstitutionen utan ocks i praktiken.
Det innebdr en relativ hog respekt fér lagar och regler, &ven om korruption och
maktmissbruk utan tvekan forekommer. | Varldsbankens Worldwide Governance
Indicators rankas landets ekonomiska institutioner ungefar i mitten av varldens
lander. Till Ghanas svagheter hor statsfinanserna. Laga intakter i
0 n n 3 4 5 kombination med vidlyftigt spenderande har lett till &terkommande
budgetunderskott, ohallbar skuldfinansiering och IMF-program. Omfattande
Landriskklassernagar fran O till 7. kapitalinjektioner i den krisande banksektorn under 2017 och stora 14n till
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet. N e . . -
misskotta statliga foretag inom energisektorn har ocksa drivit upp
skuldsattningen. Ghana fick stora skuldavskrivningar i bérjan av 2000-talet

Landriskklasshistorik genom det s kallade HIPC-initiativet (Heavily Indebted Poor Countries). Olje-
7 [ och gasindustrin &r viktig for att halla en hog tillvaxttakt, vilket innebdr viss

6 omstallningsrisk. Sarskilt eftersom Ghana ar en hégkostnadsproducent av olja
5 och gas. Lag inkomstniva och stor jordbrukssektor medfor ocksa sarbarhet for
4 klimatrelaterade risker, framfor allt torka och stormar.
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: IMF-avtal ger visst andrum

T e I mitten av maj 2023 sikrade Ghana ett IMF-avtal vért tre miljarder USD. Det

innebdr viss lattnad, framfor allt vad géller pressen pa valutan som har
stabiliserats pa cirka 11 cedi/USD. Jamfort med aren fére den statsfinansiella
krisen har cedin darmed férlorat cirka hélften av sitt varde mot den amerikanska
Styrkor dollarn. IMF-avtalet &r ett viktigt steg mot en bilateral skulduppgérelse som fér
EKN:s del kommer att ske inom Parisklubben. Bilaterala férhandlingar med malet
att tdcka ett berdknat finansieringsgap pa drygt tio miljarder USD kommer att
paga under hdsten. Ambitionen ar att nd avgdrande framsteg fére den forsta
6versynen av IMF-programmet i november och bedémningen &r att, &tminstone,
en prelimindr 6verenskommelse om bilaterala skulder kommer att finnas pa plats
sent 2023/tidigt 2024. Endast sex procent av 1anen &r till Kina, varfér de bilaterala
forhandlingarna sannolikt kommer att g& snabbare an i exempelvis fallen Zambia
Svagheter och Etiopien. Férhandlingarna med privata kreditorer vdntas bli mer
- Hég offentlig skuldsattning. komplicerade - ca. 23 procent av den offentliga skulden ar i eurobonds.
Positivt i sammanhanget ar att Ghana har genomfort del ett av
omstruktureringen av inhemsk offentlig skuld dar skulderna till banksektorn
behandlades. Aterstar gér del tvA som bland annat rér pensionsfonder.
Omstruktureringen av inhemsk skuld &r viktig for att driva ner kostnaden fér den
offentliga skulden. Fére omstruktureringen utgjorde inhemska lan ca. en
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Kalla: EKN

+ Hog historisk tillvaxttakt

+ Politiskt stabilt land med demokratisk
tradition.

+ Betydande ravarutillgdngar genererar
statliga intédkter och hardvaluta.

- Hog refinansieringsrisk.
- Hog risk for likviditetsproblem.
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tredjedel av den offentliga skuldsattningen och stod fér cirka 75 procent av
rantekostnaderna. Den snabba uppbyggnaden av inhemsk skuld &r ocksa en
huvudférklaring till Ghanas betalningsinstéllelse.

Aven om IMF-avtalet innebdr visst andrum &r ett skuldavtal avgérande for att
vanda den alltjamt pressade ekonomin. Inflationen ar éver 40 procent, styrrdntan
hdjdes till 30 procent i juni 2023 och tillvaxten kommer att vara nedtryckt under
de kommande aren. Enligt den senaste IMF-prognosen vantas ekonomin vixa
med 3-5 procent 2024-2025, jamfort med 6-8 procent fore krisen. Banksektorn
drabbades hart i den omstrukturering av inhemsk offentlig skuld som slutférdes i
februari 2023 och kommer att vara ett sénke for ekonomin. P4 grund av reglering,
samt avsaknaden av alternativ, hade de ghananska bankerna stor exponering
mot statsobligationer nar den statsfinansiella krisen brét ut.
Skuldomférhandlingen, dar dldre obligationer byttes mot nya, innebar en
reducering av vardet pa i genomsnitt 30 procent. Darmed gick samtliga av de tio
storsta bankerna i Ghana med forlust heldret 2022 och andelen nédlidande 1an
mer dn férdubblades for vissa banker. Sarskilt hart drabbades Consolidated Bank
Ghana, med negativt eget kapital, och avkastning pa tillgdngar pa -15 procent
2022. De flesta av de stdrsta bankerna dr emellertid valkapitaliserade, vilket
innebdr att risken for en systemkris trots allt &r begransad. For att stotta
bankerna har Bank of Ghana sankt kapitaltdckningskravet fran 13 procent till 10
procent och regeringen har inrattat en stabilitetsfond, Financial Stability Fund
(GFSF). GFSF ar hittills underkapitaliserad, men innebar visst stdd.

Tillgdngen pa hardvaluta fér banker och féretag forsamrades markant under
2022/2023. Sarskilt illikvid var marknaden i oktober till december 2022 d&
valutareserven hade minskat med 1/3 sedan inledningen av aret, utlandska
investerare lamnade marknaden och omfattande spekulation i cedi-USD
forekom. Pa grund av den extrema valutavolatiliteten fungerade heller inte
forwardsmarknaden. Mot slutet av 2023 har likviditeten till viss del férbattrats.
Regeringens oil-for-gold program*, minskad import, instéllda statliga
utlandsbetalningar samt mindre utdelningar gor att efterfrdgan pa hardvaluta har
minskat.

Enligt Bank of Ghana ackumulerade centralbanken cirka en miljard USD i
reserver fran januari till juni 2023, vilket innebar att valutareserven har stigit till 1,1
manaders importtackning netto (exklusive oljereserv samt daliga/bundna
tillgngar). Det dr dock fortsatt en kritiskt I4g niv4, vilket aterspeglas i
banksystemet (se affarsmiljd).

Mot bakgrund av de atta statskupper som har dgt rum i Vastafrika under de tre
senaste aren fortsatter Ghanas demokratiska tradition att vara en styrka.
Visserligen sker en langsam foérsvagning av landets institutioner och
yttrandefrihet, men risken for en liknade utveckling som i Sahelbaltet ar
fortfarande 1ag. Presidentvalet 2024 vantas kunna genomforas i enlighet med
samma tradition. Daremot vantas inga stora férandringar inom den ekonomiska
politiken. Vad giller statsfinanserna férefaller det inte finnas ndgon uppenbar
attitydférandring hos regeringen. Darmed bedéms utsikterna fér en betydande
férandring efter valet 2024 som begrdansade, dven om de offentliga finanserna Iar
bli en viktig valfrdga. Bade det styrande partiet NPP och oppositionspartiet NDC
har under sina regeringstider gjort sig skyldiga till misskétsel av den offentliga
ekonomin. Oavsett valutgdng kommer det att ta tid att ateretablera fértroendet
hos utlandska investerare och kreditorer. De internationella kapitalmarknaderna
var viktiga for Ghana fére krisen och lar bli viktiga dven framdver. Riskpremierna
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pa Ghanas eurobonds har sjunkit tillbaka nagot, framfor allt tack vare IMF-
avtalet, men &r fortfarande betydligt 6ver 1000 baspunkter (en vanlig grans for
nar det dr I6nsamt att I1&na). Med skatteintdkter motsvarande knappt 15 procent
av BNP tillhér statens intékter de lagsta i regionen. Aven om Ghana med viss
framgang lyckas 0ka skatteuttaget Iar extern finansiering &ven fortsattningsvis
vara viktig for staten.

EKN nedgraderade Ghana till landriskklass 7 i juni 2022 p& grund av de allt simre
statsfinanserna.

Affarsmiljon

Hog tillvaxt, férhallandevis starka institutioner och fokus pa 6ppenhet/
internationell handel har gjort Ghana till en favoritdestination for féretag i den
véstafrikanska regionen. Hardvalutalikviditeten ar under normala
omstandigheter relativt god, vilket innebar att féretag generellt sett har tillgdng
till hardvaluta givet ratt dokumentation. | ett afrikanskt perspektiv ar
korruptionen pa en 13g niva, Ghana aterfinns pa plats 72 av 180 lander i
Transparency Internationals Corruption Perception Index. En bidragande faktor
ar den forhallandevis fria och granskande media som finns i landet. | ett globalt
perspektiv ar affairsmiljén trots allt utmanande. Landets byrdkrati &r omfattande
med tydliga brister i hur myndigheter utévar sitt &mbete. Transparensen och
férutsdgbarheten i statliga direktiv och regleringar lever inte upp till
internationell standard. Att driva rattsfall och konkursférfaranden kan vara
tidskravande och utgangen &r oférutsagbar.

Pa grund av hardvalutabrist, hdg inflation, héga réntor, volatil valuta och svagare
tillvaxt har affarsmiljén markant forsdmrats under 2022/2023. Det &r i

dagslaget svarare for foretag att sékra hardvaluta an normalt, vilket EKN har
noterat i flertalet affarer. Hardvaluta finns i banksystemet, men mot en premie,
och av banken far kopare ofta endast en del av den hardvaluta som kravs for att
tacka fakturabeloppen. | likhet med andra afrikanska marknader har féretag med
egen hardvalutaintjaning en férdel vad géller hardvaluta genom banksystemet.
Sedan november 2022 allokerar centralbanken inte 1angre hardvaluta till import
av"icke-nddvandiga varor” d.v.s. varor som kan produceras inom landet. Inom
dessa sektorer beddms darmed risken for transfereringshinder vara sarskilt hog.
Pa grund av de statsfinansiella problemen ar darutéver risken for férsenade
betalningar frén offentliga aktorer i dagslaget sarskilt hog. Affirer med féretag
som &r beroende av offentliga aktérer for sin intjaning bedéms darmed som
sérskilt riskfyllda. Aven inom Ghanas banksektor har riskerna ékat pa grund av
omstruktureringen av inhemsk offentlig skuld.

EKN:s policy

Fortsatt landriskklass 7. Sedan september 2022 &r EKN sténgd for offentliga
risker. Vid sddana affarer kravs remburs eller bankgaranti. Fér bank- och
foretagsrisker géller forhojd premiesittning sedan december samma 4r. Det
innebdr en hogre utgdngspunkt i premiesittningen dn normalt.
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EKN:s atagande och erfarenhet

Statsrisker utgér cirka nio miljarder kronor av EKN:s engagemang, efter aterfor-
sakring. P4 grund av statens betalningsinstéllelse har samtliga affarer hamnat

i skada och behandlas i Parisklubben. Tack vare att EKN stoppade I&neutbetal-
ningar i december 2022 har emellertid skadan for EKN:s del kunnat begransas till
cirka tre miljarder kronor. Dréjsmalen pa staten uppgar for narvarande till cirka
100 miljoner kr och ytterligare cirka 100 miljoner kr har skadereglerats. Sedan
2012 har EKN darutéver en fordran pa cirka 16 miljoner kr pa en offentlig motpart
(utan garanti frdn finansministeriet).

De flesta av affarerna i landet sker emellertid med privata kdpare, ett trettiotal
per &r, frimst till gruv- och transportsektorn. Betalningserfarenheten ar éverlag
god sett till det stora engagemanget och den férsdmrade transfereringsrisken.
Privata dréjsmal avser framfor allt tva kdpare inom pappersindustrin. Aktuell for-
dran avser framfor allt affarer inom gruvsektorn ingdngna 2013-2022 (ca. 90 mkr)
samt affdrer inom transportsektorn ingdngna 2013-2020 (ca. 65 mkr).



