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Basfakta (2025)
Folkméangd: 255 miljoner

BNP, nominellt: 408 miljarder USD
BNP/capita: 1696 USD
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+ Tillvaxtpotential med ung befolkning och
mineraltillgdngar

+ Robust infléde av remitteringar

+ Strategiskt intresse for Kina och
Gulfstaterna

+ Positiv trend i reformer i samarbete med
IMF

Svagheter

- Risk for politisk instabilitet, med negativ
trend i sakerhetslaget och
geopolitiska spanningar

Bréacklig ekonomisk stabilitet pga. svaga
stats- och externfinanser

Begrdnsad exportbas

Svaga institutioner

Utmanande affarsmiljé

Hog exponering mot klimatférandringar
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Strukturella utmaningar hammar tillvaxten

Med varldens femte storsta befolkning pa drygt 255 miljoner &r den inhemska
ekonomin relativt stor, vilket ger en viss tillvaxtpotential och motstandskraft.

Ekonomin drivs av hushallens konsumtion (drygt 80 procent av BNP) medan
investeringarna ar laga (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.

Pakistan ar nettoimportor av energiravaror och landets snava exportbas (10
procent av BNP) uppvisar svag konkurrenskraft och domineras av textil- och
jordbruksvaror.Den framsta valutaintjanaren ar remitteringar (9 procent av BNP),
varav drygt hélften harror fran Gulfstaterna. Inflédena finansierar merparten av
de strukturella handelsunderskotten och stabiliserar konsumtionen.

En hog skuldtjanst gér dock att bytesbalansen ofta ar i underskott. Ekonomins
struktur gor att underskotten tenderar att svélla nar den ekonomiska aktiviteten
tilltar.Med laga direktinvesteringar (FDI) forblir externpositionen sarbar, med ett
beroende av extern finansiering och begrdnsade valutareserver i férhallande till
finansieringsbehoven.

Pakistan &r ett av de fattigaste ldnderna i Asien och star infér omfattande
strukturella utmaningar. En 1ag BNP-tillvéxt pa i genomsnitt 3,4 procent
2016-2024 ar otillracklig for att skapa arbetstillfallen &t en snabbt vdxande ung
befolkning.

Sociala och religidsa spanningar bidrar till en latent risk fér politisk instabilitet.
Landet &r valdsdrabbat med militant islamism och separatistkonflikter i delar av
landet.Sdkerhetssituationen féljer en negativ trend sedan talibanerna tog
makten i Afghanistan 2021. Pakistan anklagar Talibanregimen for att harbargera
den pakistanska talibanrérelsen (TTP) och de bilaterala spdnningarna har
eskalerat till vipnade attacker fran bada sidor sedan februari 2026. Med Indien
rader en vapenvila efter det kortvariga konfliktutbrottet varen 2025 men
relationen forblir spand.

Statsfinanserna ar svaga pa grund av lagt skatteuttag, subventioner i jordbruks-
och energisektorerna och en stor, olonsam statlig foretagssektor.

Den offentliga skuldkvoten &r hdg, kring 70 procent av BNP och rdnteutgifterna
slukar 6ver 35 procent av statens intdkter. Att merparten av skulden &r inhemsk
minskar exponeringen mot valutarisker. Det innebar dock att 1an till offentlig
sektor svarar for lejonparten av banksystemets tillgdngar. Det exponerar bank-
systemet mot staten och hammar kreditgivning till den privata sektorn.

Sedan 2015 har stérre infrastrukturinvesteringar, framst i energisektorn, gjorts
genom China-Pakistan Economic Corridor (CEPC). Villkoren i dessa ofta skuld-
finansierade projekt vacker fragetecken kring den utvéxling landet far i form av
konkurrenskraft och tillvaxtdynamik for att klara aterbetalningarna av kinesiska
lan som utgdr cirka 30 procent av statens utlandsskuld.

Parlamentarisk demokrati aterinférdes 2010, men bakom kulisserna utdvar
militdren ett betydande inflytande 6ver politik och ekonomi. Inflytandet bedéms
ha okat efter de omstridda valen 2024, konflikten med Indien och paféljande
férandringar i landets konstitution.
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Starka sarintressen fran militdren, en stor statlig sektor och en dynastisk politisk
elit tenderar att sté i vagen for vdlbehovliga reformer, inte minst for att liberalisera
landets indtvdnda ekonomiska struktur. Darmed undergrévs den politiska
uthélligheten att bedriva strukturreformer.

Med sitt geostrategiska ldge tenderar landet likval att kunna parakna externt stod
fran multilaterala institutioner och allierade som Kina och Saudiarabien. Reform-
trycket pa regeringen tilltar dock da signaler pekar pa att bilateralt stod alltmer
kan véantas ske pa kommersiella grunder och med krav pa reformer.

Aterhamtning om konflikten avtar

Konflikten i Mellan6stern har skapat ny osdkerhet i ett Iage dar ekonomin just
bérjat aterhdamta sig efter krisdren 2022-2023. Trots storningar i form av 6ver-
svamningar och konflikten i Mellandstern vantas tillvéxttakten na 3,6 procent for
finansaret 2026 (juli 2025-juni 2026). Det &r den hogsta pa fyra ar.

Offentliga finanser visar pd en positiv trend dér statsintakterna stérkts och skuld-
kvoten gradvis bérjat avta. Aven bytesbalansen stérktes, medan valutan
stabiliserats och styrrantorna sankts vasentligt. Vissa initiala framsteg kan
noterats i strukturella reformer sdsom forséken att bredda den snédva skatte-
basen och att inleda privatiseringsprogrammet. Den positiva utvecklingen
banade vagen for smérre uppgraderingar av statens kreditbetyg och statens
aterkomst pd den internationella obligationsmarknaden varen 2026.

Konflikten och ovissheten kring om en varaktig |6sning pa kan uppnas medfor
dock férnyad osdkerhet kring de ekonomiska utsikterna.

Landets exponering mot Gulfregionen ar betydande bade sdkerhetspolitiskt och
ekonomiskt, inte minst genom ett beroende av olje-och gasimport dar regionen
star 6ver 85 procent och da regionen dominerar de viktiga remitteringsinflédena.

Stérningarna pa ravarupriser bedoms redan sd omfattande att det véantas leda till
en viss inbromsning i tillvdxten, hogre inflation och en atergang till underskott

i bytesbalansen det ndrmaste aret. Riskerna motverkas av den alltjamt skdra
fredsprocessen i Mellandstern samt Pakistans landvinningar for att starka den
ekonomiska stabiliteten.

IMF-programmet, som stracker sig till hdsten 2027 tjdnar som ett ankare fér
ekonomisk politik. Det har méjliggjort en viss ateruppbyggnad av makro-
ekonomiska buffertar. Det relativt vélfungerande samarbetet torde dven cka
IMF:s beredskap till att i nodfall visa viss flexibilitet i frdga om de utmanande mal
som regeringen forbundit sig till under programmet. Det 6kar sannolikheten att
samarbetet kan fortsatta och frigéra finansiellt stéd fran multilaterala
institutioner och allierade vilket &r kritiskt for Pakistan.

| ett mer varaktigt konfliktscenario finns risk for betydande pafrestningar, i ljuset
av landets sociala och politiska spdnningar, alltjamt begrédnsade statsfinansiella
och externa buffertar och betydande forfall p& utlandsskulden de ndrmaste aren.

Hog exponering mot klimatforandringar

Jordbrukets betydelse, det héga befolkningstryckets utmaningar, samt en
fossiltung energimix, men med en betydande andel vattenkraft, bidrar till landets
hoga exponering mot klimatforandringar. Landet tillhér de tio lander i véarlden
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* The data and information provided by Verisk Maplecroft should not be interpreted
as advice and you should not rely on it for any purpose. You may not copy or use this
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To the fullest extent permitted by law, Verisk Maplecroft accepts no responsibility
for your use of this data and information except s 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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som drabbades mest av extremvader det férra decenniet, vilket de senaste arens
Oversvamningar bekréftar.

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 kréva
omfattande extern finansiering.

Landets genereringskapacitet expanderar i kdrnkraft och fornybar solkraft dar
landet har stor potential. Trenden kan pa sikt reducera landets importberoende
av fossil energi som dominerar elproduktionen (52 procent varav gas 28 procent,
IEA 2023).

| ett index frdn ND-GAIN som mater landers sarbarhet for klimatférandringar
samt férmaga att hantera riskerna rankas landet 146 av 181 lander (2023).
Konsekvenserna av klimatférandringar ar vanskliga att kvantifiera men
férekomsten av extremvader tycks 6ka. Det bidrar till hégre och mer volatil
livsmedelsinflation vilket &ven riskerar att spa pa fattigdomens utbredning.
Modellestimat frdn Asiatiska utvecklingsbanken (2024) och Véarldsbanken (2022)
pekar pa drygt 10-20 procents BNP-bortfall 2050 jamfort med scenarion dér inga
ytterligare klimatférandringar sker.

Affarsmiljon

Pakistans affarsmiljo dr svag, vilket aterspeglas i ldga investeringar. Resultaten
avseende ekonomiska institutioner i Varldsbankens Governance Indicators
(WBGI) ligger cirka 25 procent lagre &n genomsnittet i for tillvaxt- och
utvecklingslander i Asien.

Korruptionen &r en sarskild utmaning. Det avspeglas i Transparency
Internationals korruptionsindex dar landets placering 2023-2025 legat kring 135
av 180 lander vilket &r betydligt svagare &n genomsnittsplaceringen for tillvaxt-
och utvecklingslander i Asien (94).

Sékerhetssituationen &r besvérlig, i synnerhet i landets vastra provinser. Utifran
data for 2025 toppade Pakistan for férsta gangen Global Terrorism Index lista
Over valdens mest terrordrabbade lander.

En annan utmaning ar en tidvis volatil makroekonomisk utveckling. De senaste
arens stabilisering har dock bidragit till att de import- och valutarestriktioner
som lamslog industrin under krisaren 2022-2023 avvecklats. Likval kvarstar viss
risk for forandringar i regelverk kring valuta, tullar och importrestriktioner vilket
skulle kunna forsvara valutatilldelning for utlandsbetalningar.

Forutsdgbarheten i affairsmiljon begrénsas av bristande harmonisering av regel-
verk och tillampning mellan landets provinser och myndigheter.

En annan osékerhetsfaktor foljer av den andring i konstitutionen 2024 som
foreskriver ambitionen att avskaffa alla former av rénta senast januari 2028. Det
skapar bland annat osékerhet kring utformningen av finansiella transaktioner.

Betydande kommersiella intressen fran militdren och en stor statlig féretags-
sektor riskerar att snedvrida konkurrensen for privata foretag. Strukturella
problem i energisektorn leder till ojamn stromférsérjning. Komplexa strukturer
av skyddstullar och icketariffara handelshinder och ett begrdnsat nétverk av
frihandelsavtal begrdnsar landets integration i globala vardekedjor och hAmmar

exportsektorn.
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Forbattring av affarsmiljon har lange statt pa reformagendan. Pandemin, en
stokig inrikespolitik och starka sarintressen bidrar till att politiken tycks brista i
uthéllighet med blygsamma framsteg som resultat.

Aren innan IMF-programmet inleddes 2023 tycks fokus ha legat pa att stérka
hanteringen av enskilda storprojekt, till exempel via etableringen av Special
Investment Facilitation Council (SIFC) med ledamoter pa hégsta niva inom
regering och militar for att starka koordinationen till stod fér planerade projekt
inom bland annat gruvsektorn.

IMF-programmet tar sikte pd mer generella systemférbattringar och innefattar
ett antikorruptionsprogram, ett privatiseringsprogram, en National Tariff Policy
(NTP) dgnat att rationalisera och sanka tullnivaer fram till 2030 samt reformer for
att rationalisera regelverk och processer fér bland annat tillstand, fortullning och
beskattning.

| takt med att digital infrastruktur successivt expanderar starks
férutsattningarna for implementeringen av reformerna. Reformprocesserna
bérjar visa vissa framsteg men uthallighet i genomférandet bortom IMF-
programmet kommer att kravas for varaktiga forbattringar i affarsmiljon.

Ur EKN:s kreditperspektiv ar viktiga aspekter i affirsmiljon férutsagbarhet och
kvalitet i regleringar som paverkar galdenarers verksamheter och i den legala
miljon som inverkar pa fordringsagares stéllning. P& bada dessa omraden &r
Pakistans resultat i WBGI betydligt svagare an genomsnittet for regionen.

| den legala miljon riskerar strukturella svagheter och utdragna processer i ratts-
vdsendet att férsvéra atervinning. Likvidering av féretag rapporteras till exempel
vara en mycket utdragen process.

Det legala ramverket uppgraderas gradvis. En specifik konkurslagstiftning sak-
nas, men rekonstruktion och insolvens av foretag styrs av Companies Act (2017)
samt Corporate Rehabilitation Act (2018) som syftar till att infora en domstols-
driven process for rekonstruktioner.

2020 infordes lagrum for sdkerheter och ett elektroniskt sdkerhetsregister
inrattades. Fokus ligger dock pa finansiella institutioners sakerheter. Systematisk
utvdrdering av de nya regelverken saknas men i praktiken tar det tid for praxis
och kapacitet att utvecklas och effektiviteten himmas av ett Gverbelastat
domstolsvdsende, med fa specialiserade insolvensdomstolar.

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

| foretagssektorn dominerar familjedgda konglomerat storféretagen och bland
privata banker. Tillgdng pé finansiell information &r relativt god avseende banker
och bdrsnoterade foretag. Dessa redovisar enligt internationell standard (IFRS).
Fler kommersiella statliga bolag har ocksé borjat publicera reviderade bokslut
enligt IFRS till féljd av en lag (SOE Act 2023) som foreskriver att sddan rapporte-
ring ska borja senast 2026.

EKN beaktar risken fér negativ paverkan pa manskliga réattigheter (MR) i affars-
bedémningen. Fokus ligger pa paverkan fran verksamheten i de lander dar
varorna anvands. | sammanhanget ar fragor som arbetsférhallanden, barn- och
tvangsarbete, 6vervald av sdkerhetsstyrkor, ursprungsfolks rattigheter samt
landrattigheter av stor vikt.
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| Maplecrofts MR-index for dessa dimensioner uppvisar Pakistan en nagot hogre
risknivd dn jamférbara lander inom flera dimensioner, sérskilt kopplat till
sdkerhetssituationen. (Data for urfolks rattigheter saknas.) Det géller d&ven
subindexet for sdkerhetsstyrkor och manskliga rattigheter. Det bedéms vara
relaterat till sikerhetssituationen som lange plagat landet, i synnerhet
provinserna Khyber Pakhtunkhwa och Balochistan som angransar till
Afghanistan och Iran.

EKN:s policy

EKN klassificerar Pakistan i landrisklass 7 (pa en skala fran O till 7). I juni 2024
infordes lattnader i den tidigare mycket restriktiva landpolicyn. Fér offentliga
kopare géller dock krav pa remburs eller bankgaranti for korta risktider (upp till 1
ar) och restriktioner finns for langa risktider. For foretag géller férhojd
premiesattning.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till drygt 910 miljoner kronor. Statliga motparter
dominerar. Aren 2021-2025 stillde EKN ut garantier i cirka 375 affdrer for ett
30-tal exportforetag till ett varde av 24 miljarder kronor. FIodet domineras av
statsrelaterade motparter, samt kopare av férpackningsmaterial och papper.
Svenska SME:s och handelshus svarar for knappt 50 procent av garantivolymen.
Drygt hélften avser affarer med kredittid upp till ett ar.

EKN:s betalningserfarenhet ar god. Av garantier utfirdade mellan 2021-2025
forekom dréjsmal i drygt fem procent. | genomsnitt varade dréjsmalen 88 dagar.

EKN har skadereglerat en affar de senaste tio aren. Den laga frekvensen av
skador och drdjsmal forklaras delvis av den hoga andelen affarer med remburser
som betalningsmedel.

Pakistanska staten betalar stadigt av pa bilaterala fordringar under Paris-
klubbsavtal efter omférhandlingar med internationella kreditorer 1999-2001. |
juni 2026 aterstar cirka 30 miljoner kronor.



