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ﬂ Etiopien

Basfakta (2023)
Folkmangd: 106 miljoner

BNP, nominellt: 160 miljarder USD
BNP/capita: 1500 USD
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Styrkor

+ Hog genomsnittlig tillvaxttakt

+ Robust infléde av utlédndska direkt-
investeringar genom stora infrastruktur-
satsningar.

+ Utlandsskulden bestar till stor del av
koncessionella lan.

Svagheter

- Odynamisk tillvéxt baserad pé statlig
konsumtion/jordbruk.

- Svag exportsektor leder till brist pa
hardvaluta

- Svaga statsfinanser
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Bakgrund

Hog ekonomisk tillvaxttakt, i genomsnitt drygt nio procent under det senaste
decenniet, har 1ange varit Etiopiens absoluta styrka. Drivande i tillvdxten ar stora
infrastruktursatsningar som finansieras med utlandska 1an och direkt-
investeringar. Den hoga tillvaxttakten innebdar att den offentliga skuldsattningen
har kunnat hallas pa en visserligen hdg, men férhallandevis stabil niva i
forhallande till BNP. Riskbilden domineras i stillet av stora externa finansierings-
behov och 13g extern likviditet. Grundproblemet ar Etiopiens svaga hard-
valutaintjaning, vilken i kombination med centralbankens valutainterventioner
och landets stora importbehov innebér kronisk brist pa hardvaluta.
Exportsektorn utgdr mindre dn tio procent av BNP. Konsekvensen &r stora bytes-
balansunderskott, svag hardvalutaintjaning och hog skuldtjanstkvot. Hog risk for
betalningsproblem rader enligt IMF/Varldsbanken, vilket medfdr att Etiopien har
en nollgrans for 1an p& kommersiella villkor.

Landets institutioner dr svaga, vilket ger begrdnsad férmaga att hantera en hdg
offentlig skuldséttning och stora externa betalningsataganden. Enligt
Varldsbankens Worldwide Governance Indicators (WGI) tillhor landets
institutioner den svagaste tredjedelen i varlden. Darutéver ar den stora jord-
brukssektorn, framfor allt kaffeproduktionen, sarbar for klimatférandringar. Den
ldga inkomstnivan och svaga institutionerna innebar begransad kapacitet att
férebygga risker som torka, versvamningar och brander. EIférsdrjningen sker
emellertid ndstan uteslutande genom vattenkraft, vilket innebar begransat om-
stéllningsbehov vad géller energikéllor.

Etiopien &r ett etniskt splittrat land med en rad olika regionala konflikter. Frdn
2020 till 2022 pagick ett inbordeskrig mellan regeringstrupper och separatister
(TPLF) i Tigrayprovinsen som under en kort tid spred sig ner mot huvudstaden
Addis Abeba. Konflikten slutade i ett fredsavtal i november 2022 som har
honorerats men hittills endast delvis implementeras. De underliggande
konfliktytorna har inte férsvunnit.

Sedan 2018 styrs Etiopien av Abiy Ahmed (omvald 2021). Ahmed har inlett
reformer av ekonomin, inklusive privatiseringar, men dessa har till stor del
férdrojts av den statsfinansiella krisen och de interna konflikterna i landet. Nasta
presidentval halls 2026.

I vantan pa IMF

Enligt officiell statistik fortsatter den etiopiska ekonomin att tillhdra de allra
snabbast vaxande i varlden, trots statsfinansiell kris, grav hardvalutabrist och
inbdrdeskrig. Under 2024-2026 vantas ekonomin vdxa med i genomsnitt sju
procent per ar tack vare sjunkande inflation, troligt IMF-stdd och gradvisa
privatiseringar. Tillvéxten sker emellertid i relation till en 1ag bas och ar framfér
allt driven av statlig konsumtion och investeringar, vilket gér den odynamisk. Till
foljd av det svdra investeringsklimatet vantas de utldndska direktinvesteringarna
sjunka till i genomsnitt cirka tva procent av BNP under de tre kommande &ren,
att jdAmfora med cirka fyra procent 2017-2019. Vissa ljuspunkter finns

emellertid vad géller den framtida tillvaxten. | mars 2024 meddelande gruv-
ministeriet att betydande guldfyndigheter pa 517 metriska ton har hittats i flera av
landets regioner, vilket kommer ge ett positivt bidrag till ekonomin och
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hardvalutaintjaningen pa négra ars sikt. | likhet med de flesta ekonomierna pa
den afrikansk kontinenten vantas inflationen sjunka tillbaka under de kommande
aren, fran drygt 25 procent 2024 till drygt 14 procent 2026. | april 2024 6ppnade
regeringen for utlandska investerare i jordbrukssektorn som star fér 80 procent
av exportintakterna. Utldndska investerare har numera exempelvis majlighet att
handla med rékaffe, Etiopiens viktigaste exportprodukt. Steg har ocksa tagits
mot att 6ppna upp fér utlandsk konkurrens inom bland annat telekom, bank och
fastigheter.

Den etiopiska birren fortsitter att gradvis férsvagas mot USD, men i langsam takt
tack vare den hart reglerade valutaregimen. Under 2023 férsvagades valutan med
nagra fa procentenheter trots alltjamt mycket allvarlig hdrdvalutabrist. P4 den
parallella marknaden har birr handlats till ndra den dubbla vaxelkursen under
2023/2024, vilket innebdr att valutan ar kraftigt dvervarderad. Om Etiopien lyckas
sakra ett IMF-program kommer en devalvering med stérsta sannolikhet att vara
del av programmet. Aktuella uppgifter om storleken pa centralbankens
valutareserv saknas, men enligt den senast tillgéngliga statistiken fran IMF (2022)
motsvarade reserven endast ndgra fA manaders importtdckning. Under 2023 har
reserven med stdrsta sannolikt ytterligare sjunkit, vilket innebar att den &r pa en
kritiskt 1ag niva. Mot bakgrund av den allt svarare bristen pa hardvaluta inférde
EKN i juni 2023 krav pd remburs som betalningsmedel vid féretagsrisker.

Etiopiens statsfinanser befinner sig fortsatt i kris. | december 2023 stélldes
betalningarna pa landets enda Eurobond in.. Grundproblemet &r alltjamt den
externa likviditeten snarare dn soliditeten. Den vaxande ekonomin i kombination
med mattliga budgetunderskott och avstannad extern upplaning gor att den
offentliga skuldsattningen och utlandsskulden kommer att sjunka som andel av
BNP under de kommande aren. Under 2025 véntas den offentliga
skuldsattningen motsvara mindre dn 30 procent av BNP d.v.s. en 1ag niva for
landrisklass 7.

For att komma till ratta med de externa likviditetsproblemen krévs ett stddpaket
fran IMF och skuldomférhandling. Férhandlingarna stod stilla under
Tigraykonflikten, men har aterfatt visst momentum under 2023/2024. Det forsta
steget ar ett IMF-avtal som Etiopien har maéjlighet att sdkra under 2024. Det
andra steget dr ett skuldomférhandlingsavtal, vilket sannolikt inte kommer att
finnas pa plats under 2024.P3 grund av den komplicerade kreditormixen dar cirka
halften av utlandsskulden &r till Kina kommer férhandlingarna att bli svara. Under
de senaste dren har bilaterala skuldomforhandlingar generellt sett blivit alltmer
ldngdragna pa tillvaxtmarknader. Den framsta anledningen &r den forandrade
kreditormixen dar inhemska kreditorer, investerare i Eurobonds och Kina har
tagit alltmer plats vid férhandlingsbordet. | november 2023 beviljades Etiopien
en tillfallig skuldlattnad (2023-2024) i vantan pa omférhandling.

Fredsavtalet om Tigray fortsadtter att honoreras dven om freden ar bracklig. | juni
2024 skulle avtalet ha varit fullt genomfort, inklusive tillbakadragandet av
samtliga federala styrkor, men sa har endast delvis skett. Fokus har under 2023
skiftats till strider mellan regeringstrupper och Fanomilisen i Amhara. Konflikten
handlar i grunden om Amharas inflytande i federationen och intensifierades i
april 2023 d& regeringen beslutade sig for att avvdpna de regionala och
paramilitdra styrkorna i Amhara. Striderna innebdr betydande stérningar vad
géller exempelvis transporter inom regionen och har potential att destabilisera
Etiopien pa liknande satt som inbdrdeskriget i Tigray. Utver detta har regeringen
en utrikespolitisk konflikt med Somalia att hantera, vilken utléstes nar Etiopien
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valde att skriva ett avtal med den sjalvutnamnda republiken Somaliland om
nyttjandet av hamnen i Berbere. Med inbdrdeskriget i Sudan i vaster och utrikes-
politisk konflikt med Somalia i 6ster befinner sig Etiopien ddrmed i en region som
ar mer turbulent dn pa lange.

Affarsmiljon

Brist pa hardvalutalikviditet utgor ett centralt hinder for foretag och banker. All
hardvalutaallokering sker genom centralbanken NBE. Varje bank har en tilldelad
limit samt en prioriteringslista 6ver sektorer. Féretag maste direkt vaxla in 50
procent av hdrdvalutaintjaningen hos NBE genom sin bank och darutéver maste
10 procent vaxlas in hos banken. Féretag far darmed endast behalla 40 procent
av hardvalutaintjaningen. Det finns ingen internbanksmarknad for valuta. Den
statligt 4gda banken Commercial Bank of Ethiopia kontrollerar tva tredjedelar
av den finansiella sektorn och bedéms generellt sett vara prioriterad éver andra
banker vad giller hardvaluta. Overlag har affirsmiljén en hég grad av statlig
inblandning dar offentliga intressen ofta prioriteras framfor privata. Byrakratin
ar omfattande och korruptionen hég i ett globalt perspektiv. Under det senaste
decenniet har landets institutioner i princip oférdndrad percentilrank i WGI.
Korruptionskontroll &r nagot battre &n vriga indikatorer (37/100) medan
regleringsmilj6 ar betydligt sdmre (17/100). Hog inflation utgér en utmaning for
foretag och banker. Landets konflikter har ocksa en direkt negativ inverkan pa
affarsmiljon, for tillfallet framst i Amhara dar vagsparrar férhindrar transporter.
Risken &r ocksa forhdjd i Tigray trots vapenvilan. Sammantaget fortsatter
Etiopiens stora, och till stor del underutvecklade, marknad att skapa intresse hos
utlandska exportdrer och investerare som vill positionera sig nar privatiseringar
arinom rackhall. | dagslaget férblir emellertid Etiopien marknaden med stor och
orealiserad potential.

EKN:s policy

Till foljd av den statsfinansiella situationen och restriktioner for hallbar
ldngivning tacker EKN inga l&ngfristiga betalningsrisker pa offentliga képare. For
korta risktider (<1 ar) med offentliga kopare kravs remburs- eller bankgaranti.
For banker giller forhdjd premieséattning vid langa risktider. EKN accepterar inte
langre direktrisker pa foretag utan kraver remburs (bekraftad eller obekréftad)
som betalningsinstrument.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN har ett relativt stort garantiengagemang i Etiopien som nast intill
uteslutande utgors av statsrisker inom kraft- och transportsektorn. Utdver det
utfardar EKN ett tiotal rembursgarantier per ar. Under aret har efterfrdgan pa
mindre, korta affar med obekraftad remburs ékat framfér allt i pappersindustrin.
Commercial Bank of Ethiopia dominerar flédet i rembursgarantin medan en
handfull mindre banker star fér de obekréftade remburserna. Betalnings-
erfarenheten ar god. | november 2023 beviljades Etiopien en tillfallig skuld-
ldttnad (2023-2024) i vantan p& omférhandling, vilket for EKN:s del innebar
skaderegleringar inom transportsektorn. EKN berérs ddrmed direkt av den
etiopiska statens finansiella problem dar den laga betalningsférmagan &r en
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kombination av bristande statsfinansiella resurser och hdrdvalutaproblem.
Under perioden 1992-2004 hade Etiopien fem Parisklubbsavtal. Samtliga har
inneburit skuldavskrivningar.



