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Basfakta (2023)
Folkmangd: 21 miljoner
BNP, nominellt: 28 miljarder USD
BNP/capita: 1381 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Rikliga koppartillgangar.

+ Forhallandevis politiskt stabilt, &ven om
trenden ar negativ.

Svagheter

- Ekonomin sarbar for vader,
klimatférandringar och ravarupriser.

- Svaga statsfinanser och svag
skuldhantering.

- Svar affarsmiljé
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Bakgrund

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 ar landets viktigaste handelspart), fororsakade en
markant minskning av exportintakterna. Ungefar samtidigt gick landetinien
energikris, orsakad av eftersatt infrastruktur och torka. Som féljd har tillvaxten
bromsat in, statsfinanserna drastiskt férsamrats och valutareserven sjunkit.
Sedan 2015 har kwachan férlorat nara 70 procent av sitt varde mot USD, vilket &r
en starkt bidragande orsak till landets 6kade skuldsattning i forhallande till BNP.

Givet Zambias stora jordbrukssektor och beroendet av vattenkraft for
elproduktion exponeras landet mot betydande risk frAn klimatférandringar. Lag
inkomstniva och svaga institutioner innebar begransad férméga att férebygga
risken for 6kande torka, brander och stormar. Enligt Varldsbankens Worldwide
Governance Indicators (WGI) tillhdr landets institutioner den svagaste
tredjedelen ivarlden, vilket den undermaliga hanteringen av den offentliga
skulden under de senaste fem aren &r ett tecken pa. Sedan hosten 2021 ar
Hakainde Hichilema ny president och férhoppningarna &r stora pa att landet ska
atergA till att bli ett av de mer politiskt och ekonomiskt valskétta Idnderna i Afrika
sodder om Sahara. Hittills har Hichilema gjort ett positivt avtryck i

politiken och ekonomin, inte minst genom IMF-avtalet frdn 2022 och den
offentliga skulduppgérelsen fran april 2024. Overlag 4r Hichilema béttre limpad
att hantera statsfinanserna och ekonomin an f.d. president Edgar Lungo, vilket
talar for en vandning pa sikt.

Gruvsektorn leder vagen ut ur krisen

Zambias ekonomi utvecklas i positiv riktning, frdn en 1ag niva. Tillvaxttakten
véntas bli i genomsnitt cirka fem procent per &r 2024-2026, med grund i
gruvindustrin. Under de kommande &ren vantas kopparpriserna vara fortsatt
hdga i ett historiskt perspektiv, vilket talar fér en fortsatt gynnsam utveckling for
Zambias kopparindustri. P3 sikt dr forhoppningarna stora pa Lobito-korridoren,
en 1300 km jarnvagslinje, som via Angola skall transportera kritiska mineraler till
den europeiska och amerikanska marknaden. Inflationen fortsatter att sjunka,
fran 22 procent 2021 till drygt 11 procent 2024, och vantas fortsétta ned mot sju
procent pa nagra ars sikt.

I april 2024 sléts en skulduppgérelse med Zambias bilaterala externa kreditorer
efter drygt tre &r av férhandlingar. Skulduppgorelsen avser ticka landets externa
finansieringsgap pa 7,5 miljarder USD under IMF:s programperiod (2022-2025)
och innebar en vdg ut ur den snart tiodriga statsfinansiella krisen. | avtalet
erbjuds Zambia en 20-arig aterbetalningsperiod, samt initialt en kontraktsranta
pa 1till 2,5 procent under programperioden. Om Zambias aterbetalningsformaga
hdjs till en viss niva efter IMF-programmets slut kommer rantan att justeras upp
till max fyra procent och aterbetalningstiden kortas. Skuldavtalet innebar en
nuvardesreducering pa cirka 40 procent, vilket i kombination med en gynnsam
utveckling inom gruvsektorn har potential att innebara en vandning i
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statsfinanserna. Mot bakgrund av det alltjamt svara laget i statsfinanserna,
inklusive betalningsinstallelser pd Eurobonds, &r EKN emellertid fortsatt stangt
for statsrisker.

Pa den privata sidan ser det alltjamt nagot ljusare ut. Bytesbalanséverskott pa
cirka fem procent gor att valutareserven har aterhdmtats till motsvarande 3,6
manaders importtackning fran att under nagra ar ha varit pa en kritiskt 1&g niva.
IMF-avtalet fran 2022 och den bilaterala skulduppgorelsen ger ytterligare stod at
den externa likviditeten. Darmed vantas hardvalutalikviditeten hos banker och
foretag fortsitta férbattras under de kommande aren. Kwachan &r i princip fritt
flytande, vilket utjamnar fluktuationer inom ekonomin och bidrar till
hardvalutalikviditeten. | samband med att det bilaterala skuldavtalet sl6ts i april
2024 starktes Kwanzan med néra 20 procent mot USD, men har sedan aterigen
fallit tillbaka i varde. Mot bakgrund av den férbattrade hardvalutatiligdngen
stéller EKN inte l&ngre krav pa att bolag skall ha egen hardvalutaintjaning vid
férsdakring av export till Zambia och remburskravet vid bankrisker har slopats.
Det senare motiveras ocksa av den minskade risken for att en omstrukturering
av inhemsk offentlig skuld slar mot banksektorn. Med den omfattande externa
skulduppgérelsen har behovet av inhemsk skuldomstrukturering minskat och
det forefaller heller inte vara regeringens och IMF:s prioritet. Efter flera ar av
policyskarpningar har dirmed EKN &terigen bdrjat latta nagot i landpolicyn.

De negativa effekterna av globala klimatférandringar fortsétter att utgéra en risk,
bade vad galler tillvaxten och statsfinanserna. Under inledningen av 2024 har
Zambia upplevt den allvarligaste torkan pa flera decennier, forstarkt av
vaderfenomenet El Nifio. Torkan slar mot jordbruket, men ocksa
energiforsdrjningen och darmed i férlangningen den energiintensiva
gruvindustrin. P grund av torkan har regeringen tvingats uppratta planer for
import och ransonering av energi. De negativa effekterna av de globala
klimatférandringarna ar dock inte tillrdckligt stora for att pa kort sikt vinda den
positiva trenden i ekonomin, men innebér stora ackumulerade kostnader pa sikt.

En hallbar och Iangsiktig forbattring i statsfinanserna, kombinerat med fortsatt
positiv utveckling i gruvsektorn och hardvalutalikviditeten, krévs fér ter6ppna
for statsrisker. En uppgradering till landriskklass 6 ar mycket osannolik inom det
kommande &ret.

Affarsmiljon

Affars- och regleringsmiljén i Zambia har forsdmrats under den ekonomiska
krisen och bedéms generellt sett som svar. Infrastruktur och korruption utgér
sarskilda svarigheter. For affirer som gar till skada &r bedémningen att en
rattsprocess skulle vara mycket utdragen och komplex. Under de tva senaste
aren &r trenden i WGI emellertid svagt positiv. Effektiviteten i landets styre,
rattsstatsprincipen och korruptionskontrollen har alla starkts enligt indexet och
ligger nu nagot 6ver genomsnittet for Afrika séder om Sahara. Sedan tilltradet i
augusti 2021 har Hichilema inlett rattsprocesser mot hégt uppsatta tjansteman
och ministrar som anklagas for korruption. Zambias utrikespolitik har blivit mer
aktiv, med ett tydligt fokus pa ekonomisk diplomati och férbattrade relationer till
vést. Foretagsskatten har sankts fran 35 procent till 30 procent och ett
skatteavdrag pé ersattningar till staten for gruvbrytning har aterinforts for att
undvika dubbelbeskattning. Med president Hichilema, som har en bakgrund
inom privatsektorn, har ddrmed forutsattningarna for féretag generellt sett
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férbattrats. Sarskilt inom gruvindustrin. Enligt de kdpare och exportdrer som EKN
har kontakt med har framtidstron inom industrin atervant, vilket innebar att
nagra av landets stdrre kdpare dvervéger att skriva langre kontrakt. | stéllet for
ettdriga kontrakt, vilket var standard under manga ar, vervags nu kontrakt pa
fem ar. Vad géller hallbarhet dr EKN:s erfarenhet att vissa gruvor i landet har
problem med for hoga utsldpp. EKN stéller krav pé att kdpare lever upp till
internationell standard, vilket innebar att det &r viktigt att sdkerstélla att kopare
lever upp till de krav som stalls for EKN:s stdd.

EKN:s policy
EKN tacker i dagsldget inga statsrisker. For 6vriga offentliga risker galler krav pa

remburs eller bankgaranti. Vid bank och féretagsrisker géller férhéjd
premiesattning vid langa risktider.

EKN:s atagande och erfarenhet

Merparten av EKN:s affarsfléde i Zambia géller privata kdpare i landets
gruvnaring. En handfull affirer gérs varje ar. Garantiengagemanget bestar dock
till stérsta delen av en affar inom energisektorn med finansministeriet som
garant. Erfarenheten av garantigivning i Zambia dr god vad géller privata kdpare. |
dagslaget finns endast mindre dr&jsmal inom gruvindustrin, vilka samtliga dr
lankade till en av de stérre uppdragsgivarna i landet. | energisektoraffaren har
EKN haft dréjsmal och skadeutbetalningar 2020-2023 som till stor del har
reglerats/atervunnits. Med Parisklubbsavtalet kommer ytterligare
skaderegleringar att bli aktuella under de kommande aren. Zambia har haft nio
Parisklubbsavtal sedan 1983 och fick skuldavskrivningar i bérjan av 2000-talet
genom HIPC (Heavily Indebted Poor Countries). Det avtal som nu férhandlas
inom Common Framework dr ddrmed det tionde i ordningen.



