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Basfakta (2024)
Folkmangd: 236 miljoner

BNP, nominellt: 373 miljarder USD
BNP/capita: 1581 USD
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Styrkor

+ Tillvaxtpotential med stor ekonomi, ung
befolkning och mineraltillgangar

+ Robust infléde av remitteringar
+ Strategiskt intresse for Kina och
Gulfstaterna

+ Positiv trend i reformsamarbete med IMF

Svagheter

- Latent risk for politisk instabilitet, givet
negativ trend i sakerhetslaget, militdrens
inflytande och geopolitiska spanningar

- Bracklig ekonomisk stabilitet p.g.a. svaga
stats- och externfinanser

- Begransad exportbas

- Svaga institutioner

- Utmanande affarsmiljé

- Hoég exponering mot klimatférandringar
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Strukturella utmaningar hammar
tillvixtpotentialen

Med varldens femte stdrsta befolkning pa 251 miljoner har landet en relativt stor
inhemsk ekonomi vilket ger en viss tillvaxtpotential och motstadndskraft.
Ekonomin drivs av hushallens konsumtion (drygt 80 procent av BNP) medan
investeringarna ar l1aga (under 15 procent av BNP). Produktionssidan domineras
av tjanstesektorn. Den viktiga jordbrukssektorn (23 procent av BNP) sysselsatter
36 procent av arbetskraften medan tillverkningsindustrin dr underutvecklad.
Som energi- och ravaruimportdr med svag konkurrenskraft dr landets import

av varor och tjanster ndstan dubbelt sd stor som den snidva exportbasen (10
procent av BNP) som domineras av textil- och jordbruksvaror. Landets frimsta
valutaintjanare &r remitteringar (8 procent av BNP), varav éver halften harrér fran
Gulfstaterna. Inflddena stabiliserar konsumtionen och finansierar merparten av
de strukturella handelsunderskotten. En hog skuldtjanst gér dock att
bytesbalansen tenderar att vara i underskott och ekonomins struktur gor att
underskottet tenderar att svélla sa fort aktiviteten i ekonomin tar fart. Darfér
medfor IAga direkt investeringar (FDI) ett beroende av extern finansiering och en
sarbar externposition.

Som ett av de fattigaste Ianderna i Asien, star Pakistan infor stora strukturella
utmaningar. En 1&g BNP-tillvaxt pd i genomsnitt 3,5 procent 2015-2024 ar
otillracklig for att skapa arbetstillfallen at en snabbt véxande ung befolkning. Det
bidrar till sociala och religiésa spanningar som tillsammans med den spanda
relationen till Indien medfér en latent risk for politisk instabilitet. Pakistan &ar
valdsdrabbat med militant islamism och separatist-konflikter i delar av landet.
Sakerhetssituationen uppvisar en negativ trend efter talibanernas
maktévertagande i Afghanistan 2021. Statsfinanserna ar svaga med strukturella
underskott pad grund av &gt skatteuttag, subventioner i jordbruks- och
energisektorerna och en stor olénsam statlig féretagssektor. Den offentliga
skuldkvoten ar hég, kring 75 procent av BNP, och ranteutgifter slukar éver 45
procent av statens intdkter. Att merparten av statsskulden ar inhemsk reducerar
exponeringen mot valutarisker, men innebdr att I&n till offentlig sektor svarar for
60 procent av tillgdngarna i banksystemet. Darmed exponeras banksystemet
mot staten. Kreditgivning till privat sektor hAmmas medan statens férmaga att
mobilisera finansiering for att hantera nya kriser blir sarbar. Situationen bidrar
aven till till eftersatt infrastruktur. Sedan 2015 har stérre
infrastrukturinvesteringar, framst i energisektorn, gjorts genom China-Pakistan
Economic Corridor (CEPC). Villkoren i dessa ofta skuldfinansierade projekt vack-
er dock fragetecken kring vilken utvaxling de kan ge i form av tillvéxtdynamik och
konkurrenskraft for att klara aterbetalningarna.

Parlamentarisk demokrati dterinférdes 2010 men bakom kulisserna utévar
militdren ett stort och p& senare ar véxande inflytande 6ver politiken. Det
friktionsfyllda samstyret med civila regeringar bidrar till en tidvis stdkig politik
och fortida regeringsskiften. Starka ekonomiska sarintressen fran militdren, en
stor statlig sektor och en dynastisk politisk elit tenderar att sté i konflikt med
vdlbehdvliga reformer, inte minst for att liberalisera och 6ppna upp landets
indtvanda ekonomisk struktur. Darmed tenderar regeringar att ha svarigheter att
uthalligt bedriva strukturreformer. Med sitt geostrategiska lage tenderar landet
att kunna parikna externt stéd frAn utvecklingsbanker och allierade som Kina
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och Gulfstaterna. Signaler pekar dock pa att bilateralt stod alltmer kan vantas
ske pa kommersiella grunder och med krav pa reformer.

Positiv trend av stabilisering och reformer

En ekonomisk stabilisering har uppnatts efter krisdren 2022-2023. En rad
stdrningar och politisk oro infér de omstridda valen 2024 drev upp inflationen,
medan BNP krympte och stats- och externfinanser pressades. En
betalningsbalanskris undgicks tack vare stédprogram fran IMF och finansiering
fran Kina och Gulfstaterna. Ett nytt IMF-program utgér sedan hésten 2024 (I6per
till Q3 2027) ett ankare for den ekonomiska politiken. Inflationen har sjunkit
varfor styrrantan kunnat sankas betydligt. Underskotten i bytesbalansen har
reducerats medan valutareserverna stabiliserats, om dn pa relativt |1aga nivaer.
Efter storre valutakursfall 2021-2022 deprecierar valutan nu mer gradvis. Externa
risker utgdrs av konfliktlaget i Mellandstern och dess inverkan pé oljepriset samt
osidkerheten kring USA:s handelspolitik. IMF férutser en I&g men positiv tillvéxt
de narmaste aren. | likhet med féregdende budgetar vantas en BNP-tillvaxt kring
2,5 procent for budgetaret FY2025 (slut i juni 2025) som starks till 3-4 procent de
kommande tva &ren.

Att starka statsfinanserna ar ett av IMF-programmets frimsta prioriteringar och
flera framsteg kan noteras. Samordning mellan federal och provinsiell niva har
stérkts. En svdngremspolitik med hardare prioritering av investeringar, lagre
subventioner genom ¢kad kostnadstdckning i energitariffer och hojt
skatteuttag genom bland annat digitalisering bidrar till att budgeten fér andra
aret i rad visar ett mindre primaroverskott (exklusive réntor). Inriktningen pa
konsolidering bestar i budgeten FY2026, trots 6kade forsvarsutgifter. Trenden av
en gradvis avtagande skuldkvot vdantas darmed fortsétta och kan férstarkas om
reformférséken att bredda skattebasen till jordbruks- och fastighetssektorn
lyckas. Anstrangningar fortsatter for att locka investeringar, framfér allt fran
Gulfstaterna, Kina och Turkiet, vilket pa sikt kan stérka landets exportkapacitet.
Andra reformer som inletts innefattar en gradvis rationalisering av landets
komplexa skyddstullar och privatiseringar i kraftsektorn. Att regeringen visat sig
vara beredd att inleda dessa politiskt kdnsliga reformer &r positivt, men
implementeringsriskerna far anses vara betydande.

Pakistan stér infor stora forfall pd utlandsskulden de niarmaste aren och med
svaga institutioner, brackliga offentliga och externa finanser forblir ekonomin
sarbar fér nya stérningar. Insikten finns om att det ofta friktionsfyllda
reformsamarbetet med IMF kravs for att kunna pardkna externt finansiellt stod
och de tva senaste dren pekar pa en positiv ekonomisk trend.

Hog exponering mot klimatforandringar

Jordbrukets betydelse, det héga befolkningstryckets utmaningar samt en
fossiltung energimix bidrar till en hég exponering mot klimatférandringar. Landet
tillhdr de tio 1ander i varlden som drabbats mest av extremvéader det senaste
decenniet. Frekvensen av extremvéader vantas 6ka medan investeringar i
klimatanpassning ar eftersatta. Det aterspeglas i Varldsbankens (2022)
uppskattning av behoven 2023-2030 pa 348 miljarder USD vilket motsvarar 10
procent av ackumulerad BNP under perioden och skulle krdva omfattande extern
finansiering. Stor potential finns i férnybar energi och genereringskapaciteten
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fran férnyelsebart och kdrnkraft expanderar. Det kan pa sikt reducera landets
import av fossil energi. | ett index frdin ND-GAIN som mater landers sdrbarhet fér
klimatférandringar samt férmaga att hantera riskerna rankas landet 146 av 181
lander (2023). Konsekvenserna av klimatférandringar ar vanskliga att kvantifiera
men modellestimat fran Asiatiska utvecklingsbanken (2024) och Varldsbanken
(2022) pekar pa drygt 10-20 procents BNP-bortfall 2050 jamfort med scenarion
dér inga ytterligare klimatférandringar sker.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljé ar svag vilket aterspeglas i Pakistans Idga FDI och privata
investeringar relativt BNP. | Varldsbankens Governance Indicators (WBGI) ligger
resultaten avseende ekonomiska institutioner ca 50 procent ladgre dn
genomsnittet i for tillvaxt- och utvecklingsldnder i Asien. | Transparency
Internationals korruptionsindex har Pakistans placering 2023-2024 legat kring
135 av 180 lander. Det &r ndgot battre dn 140 for 2021-2022, men betydligt svagare
an genomsnittsplaceringen i Asienregionen (93).

Bland utmaningarna i affirsmiljén finns en tidvis volatil makroekonomi, svaga
institutionella ramverk samt ett besvarligt sdkerhetsldge. Landets bendgenhet
att fi problem med en anstrangd betalningsbalans bidrar till ett fordnderligt
regelverk kring valuta, tullar och importrestriktioner vilket bland annat riskerar
att tidvis férsvara for importdrer att fa valutatilldelning for

utlandsbetalningar. Med trenden av makrostabilisering beddms dessa
utmaningar ha minskat betydligt relativt krisdren 2022-2023 och de import- och
valuta-restriktioner som lamslog industrin under krisen ar avvecklade.
Forutsdgbarheten i affirsmiljén hdmmas av bristande harmonisering av
regelverk och tillampning mellan landets provinser och myndigheter, svaga
institutioner och korruption. En dndring i konstitutionen 2024 foreskriver
ambitionen att avskaffa alla former av rdnta senast december 2027, vilket bland
annat skapar osdkerhet kring utformningen av finansiella transaktioner. En stor
statlig féretagssektor med kommersiella verksamheter liksom militdrens vdxande
kommersiella intressen inom en rad sektorer riskerar att snedvrida konkurrensen
for privata féretag. Strukturella problem i energisektorn leder till ojamn
strémforsérjning och ackumulation av kedjor av obetalda rékningar i ekonomin.
Komplexa strukturer av skyddstullar och icketariffira handelshinder och ett
begransat natverk av frihandelsavtal begransar integration i globala vardekedjor
och hammar utvecklingen av exportsektorn.

Forbattring av affarsmiljon har lange funnits pa reformagendan. Pandemin, en
stokig inrikespolitik och motstand fran sarintressen bidrar till att politiken tycks
brista i uthallighet med blygsamma framsteg som resultat. P4 senare ar tycks
fokus ha skiftat frdn generella systemférbattringar till starkt hantering av enskilda
storprojekt. 2022 antogs Foreign Investment Promotion and Protection Act som
ger parlamentet méjlighet att medge sarskilda incitament till stérre
investeringsprojekt. 2023 inrdttades Special Investment Facilitation Council med
ledamoter frAn hogsta regeringsniva, militdrledning och provinsregeringarna fér
att frimja investeringar och starka koordinationen till stéd fér de storprojekt i
raffinaderi- och gruvsektorerna som &r pa planeringsstadiet. | IMF-samarbetet
ingdr ett privatiseringsprogram, tullrationalisering samt reformer for att med
digitalisering rationalisera regelverk och processer for tillstdnd, fértulining och
beskattning.
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Ur EKN:s kreditperspektiv ar viktiga aspekter i affarsmiljon forutsdgbarhet och
kvalitet i regleringar som paverkar galdendarers verksamheter och i landets legala
och institutionella miljé som inverkar pa fordringsdgares stéllning i frdga om
insolvens, sdkerheter med mera. Regleringsmiljon &r enligt WBGI betydligt
svagare an genomsnittet fér regionen. Detsamma géller den legala miljon dar
strukturella svagheter och utdragna processer i rattsvasendet kan férsvara
atervinning. Likvidering av féretag rapporteras till exempel vara en mycket
utdragen process. Det legala ramverket uppgraderas dock gradvis. 2016
inférdes lagrum fér rekonstruktionsbolag som kan forvarva bankers problemlan
for att handla med eller dtervinna l&nen. Lagrum for sakerheter tradde i kraft
2020 d& aven ett elektroniskt sdkerhetsregister inrattades. Fokus ligger dock

pa finansiella institutioners sdkerheter. En specifik konkurslagstiftning saknas
men insolvens och rekonstruktion av foretag styrs av Companies Act (2017) och
Corporate Rehabilitation Act (2018), 4gnad att inféra en domstolsdriven process
for foretagsrekonstruktioner. Effektiviteten av de nya regelverken hAmmas av ett
Overbelastat domstolsvasende och att det tar tid for praxis att utvecklas.

EKN har begrénsad erfarenhet av fordringsatervinning i landet, men att etablera
sakerheter vid storre krediter torde vara att rekommendera.

| féretagssektorn tenderar familjedgda konglomerat att dominera bland
storféretagen, och bland privata banker. Tillgdng pa finansiell information &dr
relativt god avseende banker och bdrsnoterade féretag. Dessa redovisar enligt
den internationella standarden IFRS. En ny lag (SOE Act 2023) féreskriver att
kommersiella statliga bolag ska bérja publicera reviderade bokslut enligt IFRS
senast 2026.

| EKN:s affirsbedémning tas hansyn till risken for negativ paverkan pa ménskliga
rattigheter (MR). EKN:s fokus ligger pa den paverkan som den verksamhet dar de
exporterade varorna ska anvandas kan ha. | sammanhanget ar frdgor som
arbetsforhallanden, barn- och tvngsarbete, 6vervald av sdkerhetsstyrkor,
ursprungsfolks rattigheter samt landrattigheter av stor vikt. | Maplecrofts
MR-index for dessa dimensioner pekar resultaten for Pakistan pa en ndgot hogre
riskbild i flertalet dimensioner jamfért med andra Idgre medelinkomstlander
(Data for urfolks rattigheter saknas for Pakistan). Det géller dven subindexet

for sakerhetsstyrkor och manskliga rattigheter. Det bed6ms vara relaterat till
sakerhetssituationen som lange plagat landet, i synnerhet provinserna Khyber
Pakhtunkhwa och Balochistan som angransar till Afghanistan.

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 remburs eller bankgaranti for korta risktider (upp till ett &r) och
restriktioner finns fér I&nga risktider. For féretag géller forhdjd premiesattning.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till cirka 1,5 miljarder SEK. Statliga motparter och
banker dominerar. Aren 2020-2024 stillde EKN ut garantier i 385 afférer fér ett
trettiotal exportféretag till ett varde av 3,5 miljarder SEK, vilket &r pa liknande
nivaer som 2015-2019. Flédet domineras av statsrelaterade motparter, telekom

wwaln



aav 7

LANDRISKKLASS

JULI 2025

Pakistan

SID 5/5
LANDRISKANALYS

samt kdpare av papper och férpackningsmaterial. SME och handelshus svarar for
knappt 25 procent av garantivolymen och 51 procent avser affirer med kredittid
upp till ett &r. EKN:s betalningserfarenhet dr god. EKN har endast skadereglerat
en affdr de senaste tio dren. Av garantier utfardade mellan 2020-2024 férekom
drojsmal i knappt fem procent av affirerna. | genomsnitt varade dréjsmalen 93
dagar. Den Iaga frekvensen av skador och dréjsmal férklaras delvis av den héga
andelen affarer med remburs som betalningsmedel. Pakistanska staten betalar
stadigt av pa bilaterala fordringar som ligger under Parisklubbsavtal efter landets
skuldomférhandlingar med internationella kreditorer 1999-2001. | halvarsskiftet
2025 aterstdr knappt 60 MSEK.andelen affarer med remburs som
betalningsmedel. Pakistanska staten betalar stadigt av pa bilaterala fordringar
som ligger under Parisklubbsavtal efter landets skuldomférhandlingar med
internationella kreditorer 1999-2001. | halvarsskiftet 2025 &terstar knappt 60
MSEK.

* The data and information provided by Verisk Maplecroft should not be interpre-
ted as advice and you should not rely on it for any purpose. You may not copy or
use this data and information except as expressly permitted by Verisk Maplecroft
in writing. To the fullest extent permitted by law, Verisk Maplecroft accepts no
responsibility for your use of this data and information except as specified in a
written agreement you have entered into with Verisk Maplecroft for the provision
of such of such data and information
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