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Basfakta (2022)
Folkmangd: 227 miljoner

BNP, nominellt: 376,5 miljarder USD
BNP/capita: 1658 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 bilaterala givare

+ Tillvaxtpotential med stor ekonomi och ung
befolkning

+ Relativt stabilt banksystem
+ Betydande infléde av remissor.

Svagheter

- Risk for politisk instabilitet givet sociala och
geopolitiska spanningar

- Skér ekonomisk stabilitet pga. svaga stats-
och externfinanser

- Utmanande affarsmiljé och hog korruption

- Hog exponering mot klimatférandringar

Strukturella utmaningar hammar
tillvixtpotentialen

En stor ekonomi med en BNP p& 376 miljarder USD (2022) och varldens 5:e
storsta befolkning pa 235 miljoner skapar viss motstandskraft och tillvaxt-
potential. Ekonomin drivs av hushallskonsumtion (ca. 80 % av BNP). Produktions-
sidan domineras av tjdanstesektorn (ca 60% av BNP) medan tillverkningsindustrin
ar underutvecklad (12% av BNP). Som r&varuimportér med svag konkurrenskraft
ar landets import av varor och tjdnster dubbelt s& stor som exporten (ca 10%

av BNP). Robusta infléden av remitteringar frdn migranter (9 % av BNP), varav
over halften harrér fran Gulfstaterna, stabiliserar konsumtionen. Inflédena &r

den framsta valutaintjanaren och finansierar merparten av landets strukturella
handelsunderskott.

Svaga institutioner, brackliga offentliga och externa finanser innebar att
ekonomin &r sarbar fér stérningar. Dartill &r exponeringen mot klimatférandringar
hog vilket avspeglas i att landet tillhdr de tio Iander i varlden som drabbats mest
av dterkommande extremvader det senaste decenniet. Som ett av de

fattigaste landerna i Asien har Pakistan strukturella utmaningar, inte minst att
skapa arbetstillfdllen &t en vdxande ung befolkning. Geopolitiska, religidsa och
sociala spanningar medfor en latent risk for politisk instabilitet. Med militant
islamism och vapnade konflikter i delar av landet dr Pakistan valdsdrabbat.
Sékerhetssituationen kompliceras av 6kad aktivitet frdn en inhemsk taliban-
rorelse efter talibanernas maktdvertagande i Afghanistan 2021. Fredliga makt-
skiften har skett vid tre tillfillen sedan parlamentarisk demokrati inférdes 2010
men militdren utdvar stort inflytande éver politiken. Det friktionsfyllda samstyret
med civila regeringar bidrar till en tidvis stdkig politik. Dominansen av en
dynastisk politisk elit, vars sdrintressen delvis star i konflikt med valbehovliga
reformer underminerar férmégan att uthalligt bedriva strukturreformer och
disciplinerad ekonomisk politik. Det avspeglas i svaga statsfinanser med
strukturella underskott pga. ett |agt skatteintag, subventioner i bl. a jordbruks-
och energisektorerna och en stor olénsam statlig foretagssektor. De senaste 10
aren har den offentliga skuldkvoten (skuld relativt BNP) stadigt 6kat, en trend
som forvarrades under pandemiren. Skuldkvoten uppgar till ca 75 procent
samtidigt som den utldndska andelen stigit till ca 40 procent. De ndarmaste tre
aren vantas ranteutgifter sluka 6ver 50 procent av statsintakterna. Laget
avspeglas dven i ett besvarligt affirsklimat som bidrar till 14ga investerings-
nivaer, samt i att bankernas kreditgivning till privat sektor forblir begransad.
Landets allians med Kina har sedan 2015 likval medfort stdrre investeringar i
infrastruktur inom ramen fér det s.k. China-Pakistan Economic Corridor (CEPC).
De har potential att reducera flaskhalsar inom transport, kraftgenerering mm.
Pandemin och sdkerhetsldget har dock bidragit till forseningar i CPEC-projekten.
For att klara skuldbetalningar pa projekten behdver landet fa utvaxling av dessa, i
hdg grad skuldfinansierade, infrastruktursatsningar i form av tillvaxtdynamik och
konkurrenskraft. Det dr en utmaning som ter sig allt svarare.

Inrikespolitiska spanningar sammanfaller med
ekonomisk kris
Pakistan &r i en fas av forh6jd osdkerhet da en allt starkare inrikespolitisk
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polarisering sammanfaller med en krisande ekonomi. Sedan Imran Khan avsattes
som premidarminister genom misstroendeomréstning varen 2022, bedriver den
populistiske oppositionsledaren en allt hatskare kampanj infér valen hdsten
2023. Med en stark opinion i ryggen utmanar Khan dven militdrledningen och
uppfattas darmed utgdra ett hot mot status quo. En rad brottsanklagelser riktas
mot Khan vilket skulle kunna resultera i att han diskvalificeras fran att stélla upp i
valen. Risken fér bredare social oro och 6kad repression bedéms ha tilltagit.

Landets bréckliga ekonomi har det senaste aret drabbats av en rad stérningar
(hogre ravarupriser, stigande globala rantenivaer, forlorad access till kapital-
marknader samt en omfattande dversvamningskatastrof). Laget driver upp
inflationen till tvasiffriga nivder och pressar statsfinanser och betalningsbalans.
Tillsammans med importrestriktioner, valutaransonering och styrrantehdjningar
bidrar detta till att ekonomin bromsar in med en troligen obefintlig BNP-tillvaxt
under innevarande budgetar FY23 (slut juni 2023) och som forblir kring Idga 2-3
procent FY24. Samtidigt medfor lasningar i IMF-samarbetet som I6per ut juni
2023 att utbetalningar pa IMF-1an hallits inne sedan november 2022. | det laget
har den officiella valutareserven fallit till kritiskt 1aga nivaer, otillrickliga for att
tidcka landets externa skuldférfall det ndrmaste &ret.

Pakistan har en historik av att trackla sig ur trangda ldgen. Givet landets
strategiska betydelse beddms intresset vara stort frAn bade Kina, USA och
multilaterala organ att undvika en férdjupad kris. Valutareserven har under varen
ocksa stabiliserats genom nya stédlan ifrdn Kina och Gulfstaterna.
Likviditetsproblemen och den politiska maktkampen som férsvarar hanteringen
av ekonomin innebar dock en férhodjd sarbarhet och dkar risken att landet
nddgas till en betalningsinstéllelse pa offentlig utlandsskuld. P& sikt innebar
bristen pa varaktiga reformframsteg som starker landets statsfinanser och
externa konkurrenskraft att osdkerheten bestar kring hur landet skall kunna
mota betydande externa finansieringsbehov. Ett nytt IMF-program férefaller
nddvandigt men lar inte komma till stdnd innan valen.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljé beddms som svag. Bland utmaningarna finns ett besvarligt
sakerhetsldge, en tidvis volatil makroekonomisk miljé med inflation och
fluktuationer i valuta, och rantor. Landets benigenhet att dterkommande hamna
i ett lage med anstrangd betalningsbalans bidrar till ett foranderligt regelverk
kring utrikeshandeln i form av importrestriktioner, tullar samt perioder av implicit
valutaransonering som férsvarar fér importérer att fa valutatilldelning for ut-
landsbetalningar. Strukturella problem i energisektorn inklusive tariffnivder med
otillracklig kostnadstackning leder till terkommande ackumulation av kedjor

av obetalda skulder i ekonomin och ojamn kraftférsérjning. Férutsdgbarheten i
affarsmiljén hammas av bristande harmonisering av regelverk och tillampning
mellan landets provinser och territorier, svaga institutioner och korruption. |
Varldsbankens Governance Indicators (WBGI) ligger resultaten avseende
ekonomiska institutioner ca 40 procent lagre d4n genomsnittet i for tillvaxt- och
utvecklingsldander i Asien. Resultaten visar blygsamma forbattringar de

senaste fem aren. Landets rankning i Transparency Internationals korruptions-
index forsamrades till 140 av 180 lander 2021, (117 2018). Landet ligger kvar pa
denna placering 2022 som &r betydligt svagare dn genomsnittsplaceringen i
regionen (90).
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| syfte att héja landets l1aga investeringsnivaer, starka konkurrenskraften och
skapa sysselsattning har forbattringar i affarsmiljon funnits pa reformagendan

i flera ar. | reformagendan som utgjort basen for IMF-samarbetet sedan 2019
ingick reformer for att 6ka tillgdngen pa finansiering for SME-foretag, att
rationalisera regelverk och administrativa processer som att férenkla tillstdnds-
och licensansdkningar, fértullningsprocedurer och beskattningsregler, liksom
planer pa reformer av statsforetagssektorn. Pandemidren féljt av éversvamnings-
katastrofen 2022 och en stékig inrikespolitik har dock tagit fokus fran
reformagendan vilket lett till blygsamma framsteg i att stérka affirsmiljén.

EKN har begrénsad erfarenhet av fordringsatervinning i Pakistan. Ur EKN:s kredi-
triskperspektiv ar viktiga aspekter i affarsmiljon forutsagbarhet och kvalitet dels
i regleringar som paverkar galdenérers verksamheter, dels i landets legala och in-
stitutionella miljé som inverkar pa fordringsédgares stéllning. Regleringsmiljon ar
enligt WBGI betydligt svagare &n genomshnittet for regionen. | kreditmiljén pekar
bland annat WBGI pa strukturella svagheter som forsvarar atervinning. Samtidigt
haller det legala ramverket gradvis pa att uppgraderas. Lagrum har inforts for
kreditupplysningsbolag (2015), fér licensiering av s.k. rekonstruktionsbolag som
kan forvdrva problemlan frAn banker och atervinna dem (2016). 2018 inférdes
Corporate Rehabilitation Act dgnad att inféra en domstolsdriven process for
stdrre foretagsrekonstruktioner. Det majliggdr for gdldendarer att fortsétta driva
verksamheten under rekonstruktionen. Vidare uppdaterades lagrum for
sdkerheter och ett centralt elektroniskt sdkerhetsregister inrdttades 2020. Det
kommer dock att ta tid for dessa reformer att ge stérre utslag i kreditmiljo.

| féretagssektorn tenderar familjedgda konglomerat att dominera bland stor-
foretagen, liksom bland de privata bankerna. Tillgdng pa finansiell information

ar relativt god avseende banker, storre féretag och bérsnoterade foretag. Dessa
redovisar enligt internationell standard (IFRS). Sedan 2015 kan &ven mindre bolag
redovisa enligt IFRS. Brister i banktillsyn och hanteringen av risker fér penningt-
vatt och terrorfinansiering bidrog till att landet mellan 2018 och 2022 var placerat
pa Financial Action Task Force (FATFs) sk'gré lista". For att undvika att
internationella banker ytterligare reducerar sina relationer med landets banker,
med negativa féljder for internationella betalningar fullféljde Pakistan en
atgardsplan som ledde till att FATF avforde landet fran listan i oktober 2022.

EKN:s policy

EKN klassificerar Pakistan i landrisklass 7 (av O till 7). Med anledning av den
negativa riskutvecklingen i landet téacker EKN f6ér ndrvarande inga betalnings-
risker for affarer med en kredittid 6ver 14r. For korta risktider (<1 &r) finns krav pa
remburs som betalningsinstrument och férhéjd premiesattning tillampas.

EKN:s atagande och erfarenhet

Aren 2018-2022 stillde EKN ut garantier i 248 affarer for ett 30-tal exportféretag
till ett varde av 4 miljarder SEK. FIdet domineras av statsrelaterade motparter
och telekom. SME svarar for 6 procent. Ca 40 procent av garantivolymen avser
korta affarer med kredittid upp till ett ar. EKN:s engagemang uppgar till ca 4,2
miljarder SEK. Statsrelaterade motparter dominerar. EKN:s betalningserfarenhet
ar god med fa skador pa senare &r samtidigt som betalningsdréjsmal & mindre
vanliga. Av garantier utfirdade mellan 2018-22 férekom dréjsmal i 7 procent,
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vilket delvis férklaras av den stora andelen rembursgarantier. Drojsmalen varade
i genomsnitt 128 dagar, men statistiken péverkas av pandemin. Skador &r fa och
EKN har endast skadereglerat en affir de senaste fem aren.

Fordringar pa staten ligger under Parisklubbsavtal och uppgér till 94 MUSD. De
hanfér sig till omférhandlingar med landets externa I&ngivare 1999-2001. Under
pandemin valde Pakistan att utnyttja méjligheten till uppskov inom ramen for
G20:s skuldinitiativ (DSSI). Uppskovet avsag forfall under Parisklubbsavtalet
under perioden 2020-2021.



