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Basfakta (2023)
Folkmangd: 232 miljoner

BNP, nominellt: 338 miljarder USD
BNP/capita: 1461 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Tillvaxtpotential med stor ekonomi, ung
befolkning & mineraltillgangar

+ Betydande infléde av remitteringar

+ Strategiskt intresse fran Kina och
Gulfstaterna som konkretiseras i
investeringar och finansieringsméjligheter

Svagheter

- Risk for politisk instabilitet, givet sociala
spanningar, det geo-politiska laget och
militdrens inflytande i ekonomi och politik

- Begransad exportbas

- Skor ekonomisk stabilitet pga. svaga
stats- och externfinanser

- Utmanande affarsmiljé med tidvis
valutaransonering.

- Hoég exponering mot klimatférandringar
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Strukturella utmaningar hammar tillvaxtpoten-
tialen

Med varldens femte stdrsta befolkning pa 245 miljoner skapar en relativt stor
inhemsk ekonomi viss tillvaxtpotential och motstandskraft. D& investeringarna
ar 1aga (under 15 procent av BNP) drivs ekonomin av hushallskonsumtion (80
procent av BNP). Produktionssidan domineras av tjanstesektorn (58 procent
av BNP). Den viktiga jordbrukssektorn (23 procent av BNP) sysselsatter cirka
40 procent av arbetskraften och runt 70 procent av landets export baseras pa
jordbruksproduktion medan tillverkningsindustrin ar underutvecklad (12 procent
av BNP). Som energi- och rdvaruimportdr med svag konkurrenskraft dr landets
import av varor och tjanster dubbelt s3 stor som den begriansade exportbasen
(9 procent av BNP). Robusta infléden av remitteringar (8 procent av BNP), varav
over halften harrér fran Gulfstaterna, stabiliserar konsumtionen och finansierar
merparten av landets strukturella handelsunderskott. Hog skuldtjanst och ldga
direktinvesteringar medfér dock ett beroende av extern finansiering och en
sarbar externposition.

Som ett av de fattigaste landerna i Asien star Pakistan infor strukturella
utmaningar. Jordbrukets betydelse och en fossiltung energimix bidrar till en hég
exponering mot klimatférandringar. Landet tillhdr de tio Iander i varlden som
drabbats mest av extremvader det senaste decenniet. Med en genomsnittlig
BNP-tillvaxt pa 3,6 procent 2014-2023 &r tillvaxtdynamiken otillracklig for att
skapa arbetstillfdllen &t en snabbt vaxande ung befolkning. Det bidrar i sin tur
till geopolitiska, religidsa och sociala spanningar med en latent risk for politisk
instabilitet. Med militant islamism och vépnade konflikter i delar av landet ar
Pakistan valdsdrabbat och sdkerhetssituationen har férsamrats med ¢kad
terroraktivitet bl.a fran en inhemsk talibanrérelse efter talibanernas
maktévertagande i Afghanistan 2021. Parlamentarisk demokrati inférdes 2010
men bakom kulisserna utévar militaren stort inflytande dver politiken. Det
friktionsfyllda samstyret med civila regeringar bidrar till en tidvis stdkig politik.
Ekonomiska intressen fr&n militdren och en dynastisk politisk elit innebar att
sdrintressen delvis star i konflikt med vdlbehdvliga reformer. Detta bidrar till
svérigheter att uthalligt bedriva strukturreformer och en disciplinerad
ekonomisk politik. Situationen aterspeglas i I&ga privata investeringar, samt
svaga statsfinanser med strukturella underskott pga. ett I4gt skatteintag,
subventioner i jordbruks- och energisektorerna och en stor olénsam statlig
foretagssektor. De senaste 10 aren har den offentliga skuldkvoten ékat och
uppgar till ca 75 procent av BNP budgetaret 2024 (slut i juni 2024).
Ranteutgifterna slukar éver 60 procent av statens intékter. D4 staten sedan flera
ar tappat tillgdngen till internationella kapitalmarknader har inhemsk
finansiering 6kat. 60 procent av offentlig skuld ar inhemsk och krediter till den
offentliga sektorn svarar for dver 55 procent av banksystemets tillgdngar. Darmed
trangs kreditgivning till privat sektor undan, banksystemet exponeras mot staten,
och statens férméga att mobilisera finansiering for att hantera nya kriser blir
sarbar. Landets allians med Kina har sedan 2015 medftrt stdrre infrastruktur-
investeringar inom ramen for China-Pakistan Economic Corridor (CEPC). Den har
potential att reducera flaskhalsar inom transport, kraftgenerering mm.
Pandemin, sdkerhetsldget och ekonomiska svarigheter har dock bidragit till
forseningar och lagre investeringstakt. Utmaningen ar att f& utvaxling pa CEPC

i form av tillvdxtdynamik och konkurrenskraft for att klara skuldbetalningar pa
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dessa i hog grad skuldfinansierade projekt.

Fornyat IMF samarbete kritiskt for fortsatt sta-
bilisering

Pakistan ar pa vag ut ur en ekonomisk kris efter att en rad stérningar som
oversvamningskatastrofen 2022, ravaruprischocker, och politisk oro som kraftigt
drev upp inflationen och pressade stats- och externfinanser aren 2022-2023. En
regelratt betalningsbalanskris undgicks genom ett kort IMF-program (juli 2023-
mars 2024), vilket frigjorde bryggfinansiering frdn Kina och Gulflanderna. Infor
valen i februari 2024 ledde en 6vergdngsministar en framgangsrik
implementering av programmet. En impopuldr svdngremspolitik med dkade
energitariffer och hojt skatteuttag innebar att budgeten i ar vantas visa ett
mindre primardverskott (exklusive rantor) for forsta gdngen sedan 2005, och att
skuldkvoten gradvis borjar avta. Valutan har stabiliserats efter en kraftig
forsvagning 2021-2022 och inflationen ar pa vag ned. Vidare har underskottet i
bytesbalansen minskat. Det bidrar till att valutareserverna starkts trots att
ldttnader inforts i de manga import- och valutarestriktionerna som tidvis
lamslagit industrin. Utvecklingen har méjliggjort fér centralbanken att
forsiktigtvis inleda styrrantesankningar. Prognoserna pekar mot en vandning till
en positiv, om dn |ag, BNP-tillvaxt for budgetaret 2024 (ca 2 procent) som starks
2025 (2,5-3,5 procent). Positivt &r att regeringen aviserat avsikten att fortsétta
den férda politiken och inleda férhandlingar om ett nytt, langre IMF-program som
skulle utgéra ett ankare for ekonomisk reformpolitik. Pakistan stér infor stora
forfall pd utlandsskulden de ndrmaste aren och insikten finns om att en férnyelse
av det ofta friktionsfyllda IMF-samarbetet behdvs for att kunna pardkna fortsatt
finansiellt stéd fran utvecklingsbanker och allierade.

Samtidigt utgdr den polariserade politiska miljén efter de omstridda valen i
februari 2024 en utmaning fér den koalition av tidigare regeringspartier som
lyckats bilda regering. Trots att fangelsedomar for korruption hindrade ledaren for
oppositionen att stélla upp lyckades oppositionens representanter fa flest réster
ivalen, om &n ej parlamentarisk majoritet. Risken finns att den politiska
stabiliteten efter valen blir bracklig vilket kan dventyra reformagendan och
undergréva ateruppbyggnaden av den privata sektorns och investerares
fortroende. Sdledes kan ett nytt IMF-program vantas vara behéftat med
betydande implementeringsrisker. Med svaga institutioner, brackliga offentliga
och externa finanser forblir ekonomin sdledes sarbar for nya stérningar, trots det
senaste drets positiva ekonomiska trend.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljé beddms som svag. | Varldsbankens Governance Indicators
(WBGI) ligger resultaten avseende ekonomiska institutioner ca 45 procent lagre
an genomsnittet i for tillvaxt- och utvecklingslander i Asien. | Transparency
Internationals korruptionsindex forbattrades placeringen nagot till 133 av 180
lander 2023 (140 2022) vilket dock &ar betydligt svagare &n genomsnitts-
placeringen i regionen (94). Bland utmaningarna finns ett besvarligt sékerhetsla-
ge, en tidvis volatil makroekonomi med stdrre fluktuationer i valuta, inflation och
rantor. Landets bendgenhet att &terkommande f4 en anstréangd betalningsbalans
bidrar till ett féranderligt regelverk kring valuta, tullar och importrestriktioner. Det
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innebdar dven perioder av valuta-ransonering i banksystemet, delvis instruerad
av centralbanken, vilket riskerar att tidvis forsvara och férdyra for importérer att
fa valutatilldelning for utlandsbetalningar. Strukturella problem i energisektorn
inklusive tariffnivder med otillrdcklig kostnadstackning leder till ackumulation av
kedjor av obetalda rdkningar i ekonomin och ojamn kraftférsérjning.
Forutsdgbarheten i affirsmiljén hdmmas av bristande harmonisering av
regelverk och tillampning mellan landets provinser och myndigheter, svaga
institutioner och korruption. | syfte att héja landets 1dga investeringsnivaer

och skapa sysselsattning har affarsmiljon funnits pa reform-agendani flera ar. |
agendan ingdr reformer for att bl. a med hjélp av digitalisering rationalisera och
forenkla regelverk och administrativa processer som tillstands- och licens-
ansokningar, fértullning och beskattning. Planer har dven utarbetats pa
reformer och privatiseringar i statsféretagssektorn. Pandemin, en stokig inrikes-
politik och motstand fran sdrintressen har bidragit till blygsamma
reformframsteg. De senaste &ren tycks politiken for att frimja investeringar ha
blivit mindre inriktad pa generella systemférbattringar och mer inriktad pa
enskilda storprojekt. | slutet av 2022 antogs Foreign Investment Promotion and
Protection Act (FIPPA) som ger parlamentet méjlighet att medge sarskilda
incitament at stdrre investeringsprojekt. 2023 inrdttades Special Investment
Facilitation Council (SIFC) for att genom starkt myndighetskoordination
underldtta presumtiva storprojekt i bl. a gruv- och raffinaderisektorerna.

EKN har begrénsad erfarenhet av fordringsatervinning i Pakistan. Ur EKN:s
kreditriskperspektiv ar viktiga aspekter i affarsmiljon forutsdgbarhet och kvalitet
dels i regleringar som paverkar gildenarers verksamheter, dels i landets legala
och institutionella miljé som inverkar pa fordringsdgares stéllning i frdga om
insolvens, sdkerheter mm. Regleringsmiljon ar enligt WBGI betydligt svagare dn
genomsnittet fér regionen. Det samma géller den legala miljén dar

strukturella svagheter och utdragna processer i rattsvdasendet kan férsvara ater-
vinning. Likvidering av féretag rapporteras till exempel vara en mycket utdragen
process. Samtidigt uppgraderas det legala ramverket gradvis. Lagrum har inforts
for licensiering av s.k. rekonstruktionsbolag som kan férvarva problemlan fran
banker och &tervinna dem (2016). Lagrum foér sdkerheter uppdaterades 2016 och
ett centralt elektroniskt sakerhetsregister inrattades 2020. En specifik konkurs-
lagstiftning saknas men 2018 inférdes Corporate Rehabilitation Act, modellerad
efter Chapter 111 USA:s insolvenslagstiftning, 4gnad att inféra en domstolsdriven
process for storre foretagsrekonstruktioner. Det kommer dock att ta tid for dessa
reformer att implementeras och ge stérre utslag i en férbattrad kreditmiljo.

| féretagssektorn tenderar familjedgda konglomerat att dominera bland stor-
foretagen, liksom bland privata banker. Tillgdng pa finansiell information ar
relativt god avseende banker, stérre och bérsnoterade foretag. Dessa redovisar
enligt den internationella standarden IFRS. Ny lagstiftning, (SOE Act 2023) fére-
skriver att kommersiella statliga bolag skall redovisa enligt IFRS, men implemen-
teringen sldpar efter.

EKN:s policy

EKN klassificerar Pakistan i landrisklass 7 (av O till 7). | juni 2024 inférdes |attnader
i den tidigare mycket restriktiva landpolicyn. Fér offentliga képare galler dock
krav pa krav p& remburs eller bankgaranti fér korta risktider (upp till 1 ar) och
restriktioner finns fér I&nga risktider. For féretag géller forhdjd premiesattning.
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EKN:s atagande och erfarenhet

Aren 2019-2023 stillde EKN ut garantier i 330 affirer fér ett 30-tal exportféretag
till ett varde av 3,9 miljarder SEK. Flédet domineras av statsrelaterade motparter
och telekom. SME svarar for 2 procent. 47 procent av garantivolymen avser korta
affarer med kredittid upp till ett &r. EKN:s engagemang uppgar till ca 3 miljarder
SEK. Statliga motparter dominerar. EKN:s betalningserfarenhet ar god med f&
skador pa senare ar och betalningsdréjsmal & mindre vanliga. Av garantier
utfardade mellan 2019-2023 férekom dréjsmal i 10 procent av affirerna, vilket
delvis forklaras av den stora andelen rembursaffarer. Drojsmalen varade i genom-
snitt 128 dagar, men pandemin paverkade statistiken. Skadorna ar f& och EKN har
endast skade-reglerat tva affirer de senaste tio aren. Fordringar pa staten ligger
under Parisklubbsavtal och uppgar till 56 MUSD. De hanfér sig till omférhand-
lingar med landets externa langivare 1999-2001.



