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6 Ghana

Basfakta (2023)
Folkmangd: 33 miljoner
BNP, nominellt: 76,3 miljarder USD
BNP/capita: 2 318 USD
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Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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+ Hog historisk tillvaxttakt

+ Politiskt stabilt land med demokratisk
tradition

+ Betydande ravarutillgangar ger statliga
intakter och hardvaluta

Svagheter
- Hog offentlig skuldsattning

- Betalningsinstéllelse resulterande i
omférhandling

- Svag budgetdisciplin
- Hardvalutapress
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Bakgrund

Under det senaste decenniet har Ghana haft en genomsnittlig BNP-tillvixt pa
ca. fem procent per ar. Guld- och kakaoexport har historiskt sett utgjort en viktig
del i tillvixten medan oljeexporten har 6kat under senare ar. Jordbruk utgor en
betydande del av ekonomin, men exportintakterna utgors till ca. 40 procent av
guld och till ca. 30 procent av olja. Kakaoexport star fér ca. 10 procent. Over lag
ar ekonomin férhallandevis dynamisk, vilket i kombination med relativt starka
institutioner utgdr landets absoluta styrkor. Visserligen har en langsam
férsvagning av landets institutioner och yttrandefrihet skett under det senaste
decenniet, men risken att Ghana sveps med i den anti-demokratiska vag som
skdljer 6ver Sahel bedéms trots allt som I&g. Sedan 1992 genomférs regelbundet
fredliga maktskiften och valdsyttringar &r sillan férekommande i samband med
dessa. | Varldsbankens Worldwide Governance Indicators rangordnas landets
ekonomiska institutioner ungefar i mitten av varldens lander.

Till Ghanas svagheter hor statsfinanserna. Laga intakter i kombination med
vidlyftigt spenderande har lett till &terkommande budgetunderskott, ohallbar
skuldfinansiering och IMF-program. Den historiskt sett svaga budgetdisciplinen
innebdr att det nuvarande IMF-stddet ar det artonde i ordningen sedan
sjalvstandigheten 1957. Bade det styrande partiet NPP och oppositionspartiet
NDC har under sina regeringstider gjort sig skyldiga till misskétsel av den
offentliga ekonomin. Ghana fick stora skuldavskrivningar i bérjan av 2000-talet
genom det sa kallade HIPC-initiativet (Heavily Indebted Poor Countries). Pa
grund av de allt samre statsfinanserna nedgraderade EKN Ghana till
landriskklass 7 i juni 2022 och stangde for statsrisker i september samma ar.

Olje- och gasindustrin &r viktig for att halla en hog tillvaxttakt, vilket innebar

viss omstallningsrisk. Sarskilt eftersom Ghana dr en hégkostnadsproducent av
olja och gas. Lag inkomstniva och stor jordbrukssektor medfér ocksa sarbarhet
for klimatrelaterade risker, framfor allt torka och stormar. | University of Notre
Dames ND-gain index placeras Ghana nagot hdgre dn medel vad géller utsatthet
for klimatférandringar (112/187 2022).

Allt dr inte dystert i Ghanas ekonomi

Ghanas ekonomi har fortsatt att stabiliseras ndgot under 2024 tack vare IMF-st6d
och omstruktureringen av inhemsk offentlig skuld. Ett principavtal om
omstrukturering av extern bilateral skuld har traffats och Ghana har natt en
uppgorelse med privata externa kreditorer, framfor allt innehavare av Eurobonds.
For bilaterala kreditorer, dar EKN ingar, innebér avtalet uppskjutna betalningar
under perioden fér IMF-programmet 2023 - 2026 d.v.s. en |attare s.k.
flodesbehandling. Inom ekonomin finns vissa tecken pa dterhamtning, frdn en
Idg niva. Inflationen har sjunkit tillbaka fran drygt 50 procent i bérjan av 2023

till drygt 20 procent i september 2024, vilket medférde en rdntesdnkning fran
centralbanken under 2024 till 29 procent. Det &r férsta sdnkningen sedan maj
2021. P4 den externa sidan har valutareserven aterhamtats till 6,9 miljarder USD,
vilket motsvarar drygt tre manaders importtdckning. L&neutbetalningar fran IMF,
remitteringar, starkt infléde fran guldexporten samt instéllda statliga externa
betalningar har bidragit till &terhdmtningen i valutareserven. Stabiliserade
oljepriser, samt historiskt sett hoga priser pa guld och kakao skapar
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forutsattningar for tillvéxt under de kommande aren. Perioden 2025 - 2027 vantas
tillvaxten 6ka till i genomsnitt knappt fyra procent per ar enligt den senaste
prognosen fran IMF, vilket dr ett styrkebesked. Presidentvalet i december 2024
riskerar att foljas av protester - det férekommer redan uppgifter om valfusk - men
férvantningen ar att valet kommer att félja Ghanas demokratiska tradition.
Oppositionsledaren och tidigare presidenten Mahama (NDC) férefaller ha ett
visst dvertag 6ver regeringspartiets kandidat och nuvarande vicepresident
Bawumia (NPP).

Landrisken dr emellertid fortsatt forhéjd jamfért med aren fore den ekonomiska
krisen. De inhemska och externa skulduppgérelserna innebdr inte per
automatik att krisen i de offentliga finanserna ar éver. Den offentliga
skuldsattningen motsvarar alltjamt 500 procent av budgetintdkterna och ca.

en tredjedel av statens intakter gar till rintebetalningar, vilket ar en mycket hog
niva. Det finns en uppenbar risk att den omstrukturering av extern skuld som
forhandlas fram &r otillrdcklig for att staten langsiktigt skall komma pa fétter, att
viktiga reformer uteblir och att staten aterupptar den héga spenderingstakten
som forelag fore krisen. Grundproblemet med de offentliga finanserna ar 1dga
skatteintdkter, motsvarande knappt 15 procent av BNP, samt genomgaende
svag budgetdisciplin. Ingen av presidentkandidaterna innebar ndgon garanti for
férandring vad géller budgetdisciplinen, samtidigt som den 6kade fattigdomen i
spdren av pandemin och de senaste &rens hdga inflation kan locka den
kommande regeringen till en expansiv finanspolitik. Behoven av investeringar i
infrastruktur, utbildning och sjukvard &r fortsatt enorma, vilket rimmar illa med de
budgetatstramningar som Kravs.

Riskpremierna pa Ghanas Eurobonds &r nara 2000 baspunkter d.v.s. ndra dubbelt
sa hog niva for nar det generellt sett anses [6nsamt att Idna. Det tyder pa fortsatt
skepsis fran internationella privata investerare, vilket dven reflekteras i valutan.
Cedin stabiliserades under manaderna efter IMF-avtalet pa 11-12 cedi per USD,
men handlas idag till drygt 15 cedi/USD d.v.s. en historiskt I1ag niva. Den alltjamt
pagaende ekonomiska krisen reflekteras ocksa i byggsektorn dar férsiljningen av
cement &r 30 procent ldgre jamfért med 2022 enligt centralbanken, samt i
banksektorn. Till foljd av den inhemska omstruktureringen av offentlig skuld har
den genomsnittliga andelen nddlidande 1an (NPL) 6kat till drygt 25 procent
samtidigt som den genomsnittliga kapitaltdckningen har minskat med sex
procentenheter till drygt 14 procent.

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 omstédndighet-
er god, vilket innebdr att féretag generellt sett har tillgang till hardvaluta givet
ratt dokumentation. Vad galler korruption rankas Ghana pa en medelhdg niva

i Worldwide Governance Indicators d.v.s. betydligt battre 4n genomsnittet fér
regionen. En bidragande faktor ar den férhallandevis fria och granskande media
som finns i landet. | ett globalt perspektiv ar affirsmiljén trots allt utmanande.
Landets byrakrati &r omfattande med tydliga brister i hur myndigheter utévar sitt
ambete. Transparensen och férutsagbarheten i statliga direktiv och regleringar
lever inte upp till internationell standard. Att driva rattsfall och
konkursférfaranden kan vara tidskravande och utgangen ar oférutsagbar. EKN:s
erfarenhet dr emellertid att exempelvis &tertag av utrustning genom
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rattssystemet fungerar nagorlunda val.

P& grund av hardvalutabrist, hdg inflation, héga rantor, volatil valuta och svagare
tillvaxt har affarsmiljon markant férsdmrats 2022 - 2024. Bankernas
genomshnittliga utldningsrédnta var i juni 2024 drygt 30 procent enligt
centralbanken, vilket ar betydligt hdgre an under aren fére den ekonomiska
krisen. Det ar darutdver i dagsldget svarare for foretag att sdkra hardvaluta dn
normalt, vilket EKN har noterat i flertalet affdrer. Hardvaluta finns i
banksystemet, men mot en premie, och av banken far kdpare ofta endast en del
av den hardvaluta som krévs for att tdcka fakturabeloppen. | likhet med andra
afrikanska marknader har féretag med egen hardvalutaintjaning en férdel vad
galler hardvaluta genom banksystemet. Enligt EKN:s erfarenhet dr det ocksé
enklare att sékra USD jamfért med EUR, varfér affarer i amerikanska dollar
foredras. P& grund av de statsfinansiella problemen ar darutover risken for
forsenade betalningar fran offentliga aktorer i dagslaget sarskilt hog. Affarer med
féretag som ar beroende av offentliga aktdrer for sin intjaning bedéms darmed
som sérskilt riskfyllda. Aven inom Ghanas banksektor har riskerna kat pa grund
av omstruktureringen av inhemsk offentlig skuld.

EKN:s policy

Fortsatt landriskklass 7. Sedan september 2022 ar EKN stangd for direktrisker pa
offentliga kopare. Vid s&dana affarer kravs remburs eller bankgaranti. For

bank- och féretagsrisker géller férhdjd premiesattning sedan december samma
ar. Det innebar en hogre utgdngspunkt i premiesattningen dn normalt.

EKN:s atagande och erfarenhet

Statsrisker utgér merparten av EKN:s engagemang, men har minskat tack vare
stoppade laneutbetalningar och avbokade offerter. Samtliga av EKN:s
statsriskaffarer omfattas av den bilaterala skulduppgdrelsen och behandlas inom
Parisklubben. De flesta av affarerna i landet sker emellertid med privata kdpare,
ett trettiotal per ar, framst till gruv- och transportsektorn. Betalningserfarenheten
har férsdmrats under krisen, sarskilt inom pappersindustrin dar tva kdpare inom
pappersindustrin star for majoriteten av dréjsmalen. Skaderegleringar pa drygt 11
miljoner kr har hittills gjorts inom samma sektor. | évrigt avser fordran i huvudsak
aldre affarer inom gruvindustrin och transportindustrin.



