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Basfakta (2022)
Folkmangd: 20 miljoner

BNP, nominellt: 28,5 miljarder USD
BNP/capita: 1424 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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+ Rikliga koppartillgangar.
+ Forhallandevis politiskt stabilt, &ven om
trenden ar negativ.

Svagheter

- Ekonomin sarbar mot vader,
klimatférandringar och ravarupriser.

- Svaga statsfinanser och svag
skuldhantering.

- Svar affarsmiljé

Fortsatt stort beroende av kopparindustrin

Zambias ekonomi kretsar kring kopparindustrin som utgér omkring 70 procent
av exportintdkterna. Privatisering av gruvnaringen under 1990-talet ledde till
Okad produktivitet som tillsammans med héga kopparpriser bidrog till stark
ekonomisk tillvaxt pa i genomsnitt ndra sex procent per ar under inledningen av
2000-talet. Fallande kopparpriser 2015, i kombination med sjunkande efterfragan
fran Kina (som &r landets viktigaste handelspart), férorsakade en markant
minskning av exportintékterna. Ungefar samtidigt gick landet in i en energikris,
orsakad av eftersatt infrastruktur och torka. Som féljd har tillvdxten bromsat in,
statsfinanserna drastiskt forsdmrats och den externa likviditeten sjunkit. Mellan
2015 och 2021 férlorade Kwachan néra 70 procent av sitt varde mot USD, vilket ar
en starkt bidragande orsak till landets 6kade skuldsattning i forhallande till BNP.
Givet Zambias stora jordbrukssektor och beroendet av vattenkraft for
elproduktion exponeras Zambia mot betydande risk fran klimatférandringar. Lag
inkomstniva och forhallandevis svaga institutioner innebar begransad

formaga att forebygga risken fér 6kande torka, brander och stormar. Den
misskotta ekonomin och den undermaliga hanteringen av den offentliga skulden
under de senaste fem aren ar tecken pa svag institutionell kapacitet. Sedan
hésten 2021 dr Hakainde Hichilema ny president och férhoppningarna &r stora pa
att landet ska aterga till att bli ett av de mer politiskt- och ekonomiskt valskotta
landerna i Afrika séder om Sahara. Hittills har Hichilema gjort ett positivt avtryck
i politiken och ekonomin.

Bilateral skulduppgorelse

Den zambiska ekonomin fortsatter att utvecklas i positiv riktning.

Tillvaxttakten véntas 6ka till i genomsnitt drygt fyra procent per ar 2023-2025,
framfér allt driven av den viktiga gruvindustrin. Koppar utgér mer &n 70 % av
Zambias export. Prognosen fér de kommande tre dren &r internationella
kopparpriser p& éver 9000 USD per ton, vilket kommer ge stdd at tillvaxten.
Inflationen forefaller ha toppat pa drygt 20 procent 2020 och vdntas fortsitta

att falla till under &tta procent 2023-2025, trots hdgre energipriser och svagare
kwacha. Den zambiska kwachan f6ll i snabb takt under hésten 2022/varen 2023 i
samband med sjunkande kopparpriser, men starks &terigen tack vare den
bilaterala skulduppgdrelsen (se nedan). Stigande bytesbalanséverskott och
nddlan innebdr att valutareserven kommer at fortsétta att &terhdmtas 2023-2025,
fran en kritisk niva. Vid inledningen av covidkrisen fanns endast 1,2 miljarder USD
i valutareserven. Under de kommande aren vantas reserven stiga till mellan tre
och fem miljarder USD, motsvarande tre till fem mé&naders importtdckning.
Darmed forvantas hardvalutalikviditeten hos banker och féretag att férbattras
under de kommande aren.

Den 31 augusti 2022 sl6t Zambia ett avtal med IMF vart 1,3 miljarder USD, vilket
var ett viktigt forsta steg mot en hallbar offentlig skuldsittning. Regeringen har
hittills hallit kursen och inlett reformer i energisektorn dar branslesubventioner
har slopats och eltarifferna hgjts. | slutet av juni 2023 traffades en
skulduppgorelse med bilaterala kreditorer efter nédra 2,5 ars férhandling,

vilket 6ppnar upp fér ytterligare 188 MUSD i finansiering fran IMF. Uppgérelsen
galler 6,3 miljarder USD i bilaterala I&n dar terbetalningstiderna férlangs med i
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genomsnitt 12 ar (slutdatum fér betalning 2043) och rantan sanks till som lagst
en procent. Uppgérelsen innebar att nuvardet pa I&nen reduceras med upp till
40%, vilket kommer att frigéra betalningsutrymme och skapa reformutrymme.
Darmed kommer Zambias hdga kostnader for den offentliga skulden att minska
betydligt, &ven om regeringen hade férhoppningar om en annu mer omfattande
uppgorelse. Fére omférhandlingen motsvarade rantekostnader och
amorteringar cirka 30 procent av de offentliga intdkterna. Uppgérelsen innebar
inte nagra skuldavskrivningar, varfér den offentliga skuldsattningen kommer att
vara fortsatt htg som andel av BNP under de kommande &ren. Nar Zambia in-
ledde skuldomférhandlingen motsvarade den offentliga skuldsattningen mer an
100% av BNP, vilket &r en hog niva dven for landriskklass 7. Staten &r fortsatt i
default pa Eurobonds och dnnu finns inget avtal med landets privata kreditorer
vad giller den aterstdende delen av utlandsskulden. Skulden till privata
kreditorer ar drygt sex miljarder USD, varav cirka héalften &r i Eurobonds.
Zambias majlighet att terbetala kreditorerna dr avhangigt en ndgorlunda
gynnsam utveckling i vaxelkursen och de internationella kopparpriserna. |
princip hela Zambias statsskuld &r till utlandet och &r darmed kanslig for
valutakursférandringar. Enligt en klausul i skuldavtalet kan rantan justeras uppat
och I6ptider justeras nedat om Zambias skuldhanteringsférmaga bedéms vara
medelhdg (idag 1ag) efter det 38 manader langa IMF-programmet. | ett sddant
scenario kommer Zambia sannolikt att kunna aterbetala skulden i fortid.

Skulduppgérelsen utgér, tillsammans med IMF-avtalet, en stor fjdder i hatten

for Hichilema som har gatt till val pa att reformera ekonomin. Den nya politiska
ledningen férefaller vara béttre [impad &n den férra att hantera den offentliga
ekonomin och forefaller fortsatt ha folkets stdd att genomfora reformer, inklusive
de kontroversiella energisektorreformerna. Det talar fér en vandning i
statsfinanserna pa sikt. Mot bakgrund av den fortsatt hdga offentliga
skuldsattningen och de omfattande problemen i statsfinanserna kommer
vandningen dock sannolikt férst att komma inom den privata delen av ekonomin.
De senaste arens tillvaxt ar tecken pa att en sddan vandning redan har inletts.
Om den positiva utvecklingen fortsatter kan lattnader i policyn fér bank- och
foretagsrisker bli aktuella under det kommande &ret. Vad géller statsrisker ligger
en eventuell lattnad i policyn sannolikt flera ar framat i tiden. EKN bekraftar
landriskklass 7 for Zambia.

Affarsmiljon

Affars- och regleringsmiljon i Zambia dr pa pappret relativt god. Den ekonomiska
krisen har emellertid inneburit en férsdmring, inte minst for gruvbolag som har
drabbats av héjda skatter och avgifter i syfte att 6ka intdkterna till den skrala
statskassan. dr h6g: Zambia aterfinns pa plats 117 av 179 I1ander i Transparency
Internationals Corruption Perception Index. For affarer som gér till skada &r
bedémningen att en rattsprocess skulle vara mycket utdragen och komplex.

Med president Hichilema finns férutsattningar for forbattring i affirsmiljén.
Hichilema, som har en bakgrund inom privatsektorn, har utlovat krafttag mot
korruption, battre férutsattningar for foretag och en atergang till ett mer
demokratiskt Zambia. Sedan tilltradet i augusti 2021 har presidenten inlett
rattsprocesser mot hdgt uppsatta tjansteman och ministrar som anklagas fér
korruption. Zambias utrikespolitik har blivit mer aktiv, med ett tydligt fokus pa
ekonomisk diplomati och férbattrade relationer till vast. Foretagsskatten har
sankts fran 35% till 30% och ett skatteavdrag pa ersattningar till staten fér
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gruvbrytning har aterinférts for att undvika dubbelbeskattning. Forvantningen
ar att den nya regeringen kommer att verka for mer férutsédgbarhet och battre
férutsattningar for féretag, sarskilt inom gruvindustrin.

EKN:s policy

EKN t&cker i dagslaget inga statsrisker och for 6vriga offentliga risker galler krav
pa remburs eller bankgaranti. Vid bankrisker géller krav p& remburs som
betalningsinstrument och darutéver férhdjd premiesattning vid l1anga risktider.
For foretag giller krav pa egen hardvalutaintjaning eller att externt stdd kan
pardknas. Férhojd premiesattning géller vid 1anga risktider for de féretag som
uppfyller kravet.

EKN:s atagande och erfarenhet

Merparten av EKN:s affarsfléde i Zambia géller privata kdpare i landets
gruvnaring. Garantiengagemanget bestar dock till stérsta del av en garanti for
ett transmissionsprojekt med finansministeriet som garant. Med denna garanti
tillhér Zambia en av de stérsta garantiexponeringarna i Afrika séder om Sahara.
En handfull affarer gors varje ar.

Erfarenheten av garantigivning i Zambia dr éverlag god. Undantaget &r
transmissionsprojektet dar EKN har haft dréjsmal och skadeutbetalningar
2020-2023. Hittills har emellertid samtliga skador atervunnits, vilket innebar att
det i dagslaget inte finns ndgon fordran. Dréjsmal fortsatter att inrapporteras,
men regleras efter 2-3 manader. Vid en skuldomférhandling kommer emellertid
affaren med allra stérsta sannolikhet att omfattas, varfor ytterligare
skadeutbetalningar ar sannolika under de kommande aren. Aktuella fordringar
avser dldre affarer fran perioden 2009-2017, frimst pa kdpare inom gruvsektorn.

Zambia har haft nio Parisklubbsavtal sedan 1983 och fick skuldavskrivningar i
bdrjan av 2000-talet genom HIPC (Heavily Indebted Poor Countries). Det avtal
som nu férhandlas inom Common Framework dr ddrmed det tionde i ordningen



