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Basfakta (2023)
Folkmangd: 1429 miljoner

BNP, nominellt: 357 miljarder USD
BNP/capita: 2500 USD

c MEAE « 5 EH

Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ God tillvéxtpotential och tillvaxt-
beframjande reformpolitik

+ Diversifierad ekonomi med stor inhemsk
marknad

+ Begransad externskuld och stora
valutareserver

+ Statsskuld finansieras inhemskt vilket
begransarvaluta- och refinansieringsrisker
Svagheter

- Svaga statsfinanser med hog skuldkvot
och hdga ranteutgifter

- Oftrutsagbarhet i regleringsmiljon,
blandade betalningserfarenheter

- Exponering mot klimat- och transitions-
risker

- Geopolitiska spanningar mot Kina och
Pakistan
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Stor diversifierad ekonomi och externa buffer-
tar ger motstandskraft

Indien ar numera varldens folkrikaste land med 1,43 miljarder invanare, varav 43
procent ar under 25 &r. Ekonomin véxte med i snitt 6,6 procent per ar artiondet
fére pandemin. Med liknande tillvaxtutsikter vantas Indien bli varldens 3:e stérsta
ekonomi inom 2-3 Ar (f.n. femte stdrsta). Tillvaxten drivs fraimst av inhemsk efter-
fragan. Relativt BNP svarar privat konsumtion for ca 60 procent medan
investeringar ar robusta, kring 30 procent. P& produktionssidan dominerar
tjidnstesektorn (drygt 50 procent av BNP). Den informella sektorn star dock for en
stor del av sysselsdttningen. Enbart jordbruket (ca. 16procent av BNP) sysselsat-
ter éver 40 procent av arbetskraften. Med 6kande inkomstklyftor och en ung
vaxande arbetskraft ar en nyckelutmaning att skapa fler formella jobb.
Jordbrukets betydelse, befolkningstryckets utmaningar avseende t.ex. vatten-
tillgng och en fossiltung energimix bidrar till att Indien &r ett av de mer
exponerade medelinkomstldnderna i Asien mot klimatférandringar och
transitionsrisker.

Ekonomin &r relativt diversifierad med starka globala positioner inom ICT,
ldkemedel, stdl och petrokemi. Tillverkningsindustrins och varuexportens storlek
forblir dock begransad (bada ca 13 procent av BNP) liksom integrationen i globala
vardekedjor, &ven om elektronikexporten fatt ett uppsving pa senare Ar. |
kombination med begrdansade naturresurser bidrar detta till strukturella handels-
underskott. Samtidigt har Indien en vaxande, alltmer avancerad tjdnsteexport

(ca 10 procent av BNP) dér Indiens globala marknadsandel vaxer, inte minst for
digitala tjanster inom IT, konsult och forskning & utveckling. Tjansteexporten och
remitteringar bidrar till att underskotten i bytesbalansen forblir mattliga och till
stor del kan finansieras av vdaxande utldandska portf6lj- och direktinvesteringar
(FDI). Darmed forblir landets externposition stark. En robust valutareserv tacker
néstan 85 procent av landets I3ga utlandsskuld (ca. 19 procent av BNP). Aven

om ihallande underskott i budget och bytesbalans utgér en viss sarbarhet ger

en stor, diversifierad ekonomi och externa buffertar motstandskraft mot externa
stérningar.

Reformpolitik lagger grunden till robusta till-
vaxtutsikter

Premidrminister Modis regering ledd av hans Bharatiya Janata Party (BJP) gar
mot en tredje femarig mandatperiod. Valresultatet innebér att BJP for forsta
gangen saknar egen majoritet. Det gor regeringen beroende av de koalitions-
partners man samarbetat med det gdngna decenniet. Utfallet vantas likval inne-
bara kontinuitet i den ekonomiska politiken men med en nagot lagre takt i
reformer och konsolideringen av statsfinanserna. Politiken betonar en
modernisering av Indien genom tillvaxtorienterade reformer med fokus pa
effektivisering av ekonomins utbudssida. For att framja stabilitet har det
makroekonomiska ramverket starkts med inflationsmal och 6kat oberoende for
centralbanken, i tillagg till en flexibel valutkurs och ett (flexibelt) underskottstak
for budgetar pa federal och delstatsniva. Ett nationellt system for skatt pa varor
och tjanster starker skattebasen och framjar handel éver delstatsgranserna. Ett
privatiseringsprogram kan pé sikt bidra till 6kad effektivitet &ven om takten ar
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ldngsam. Reformer i banksystemet, inte minst av de statliga bankerna, striktare
tillsyn av skuggbankssektorn och ett nytt insolvensramverk har bidragit till att
reducera andelen problemldn i banksektorn till den Idgsta pa ett &rtionde.
Liberaliseringar av FDI, och kapitalinfléden bérjar locka investeringar. En hérn-
sten i politiken &r en prioritering av infrastruktur-investeringar vilket starker till-
véxtpotentialen. Investeringar i fornybar energi och grén teknologi star ocksa pa
agendan. En alltmer utbyggd digital infrastruktur driver de senaste &rens snabba
digitalisering som &r central for att modernisera och formalisera landets
ekonomi. Att reformerna inte lyckats bryta den strukturella trenden av svag jobb-
tillvaxt kan tyda pa att reformagendan behdéver breddas till fler omraden, vilket
troligen forsvarats av valutgdngen, men dven pa att processerna tar tid givet en
stor offentlig sektor och ett komplext federalt politiskt system dar reformer kan
ha svart att fa nationellt genomslag.

Efter pandemidren framtrader en starkt indisk ekonomi som visat motstandskraft
mot de senaste &rens inflationschocker, stigande rantor och svag omvarlds-
konjunktur. Budgetaret 2023 (slut 31:a mars 2024) nadde BNP-tillvéxten 82
procent. Det &r det tredje &ret i rad som tillvéxten nar 7 procent eller mer. Det
senaste decenniets reformer, en gynnsam demografi och stérkta balans-
rakningar i bank- och foretagssektorerna lagger grunden for den starka tillvaxten
déar infrastrukturinvesteringar, bostadsbyggande och en dynamisk tjanstesektor
ar viktiga drivkrafter. IMF:s prognos for en arlig tillvaxttakt pa 6,5 procent 2024—
2028 underbyggs av ett avtagande inflationstryck och geopolitiska medvindar
som Okat intresset for FDI d& internationella féretag etablerar globala tjanstenav
(sk. global capability centres) eller diversifierar fran Kina.

Statsfinanserna kan stirkas over tid

Statsfinanserna ar Indiens framsta makroekonomiska svaghet. Den offentliga
skulden relativt BNP 6kade 2018-2020 och vantas forbli hég de narmaste aren,
kring 80 procent av BNP. Hoga ranteutgifter, delstaternas ofta skrala finanser,
liksom stora infrastruktursatsningar gor att de offentliga underskotten forblir
hégre dn fére pandemin. Indiens sérbarhet reduceras dock av att 6ver 90 procent
av skulden dr inhemsk, i lokal valuta och relativt I1angfristig. Regeringens stravan
att gradvis reducera underskotten underldttas av en god ekonomisk tillvaxt men
stdds dven av en starkt finanspolitik dar prioriteringen av infrastruktur fredas,
subventioner reduceras medan skattereformer och digitalisering breddar skatte-
basen.

Att Indien i r inkluderas i globala obligationsindex kan bidra till att begrdnsa
underskottsfinansieringens uttrangningseffekter pa finansieringen av privata
investeringar.

Affarsmiljon

En rad reformprocesser har inletts det senaste decenniet for att starka konkur-
renskraft och affarsmiljé. Regleringslattnader och incitamentsprogram, s.k.
Production Linked Incentives, ska locka FDI till mer avancerad tillverknings-
industri (mobiltelefoni, halvledare, elfordon mm). Samsungs och Foxconns
etableringar raknas till framgangarna. 2019 sanktes bolagsskatter till nivder mer i
linje med konkurrent-lander i Asien. Satsningar pa infrastruktur och logistik-
natverk lankar samman den stora indiska marknaden och reducerar héga
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kostnader for energi och logistik. Digitaliseringen stddjer reformprocesserna.
Reformerna tar tid men bdrjar ge avtryck i index som mater investerings- och
affarsklimat. | Varldsbankens Governance Indicators (WBGI) har Indiens resultat
avseende ekonomiska institutioner starkts ndgot och ligger en bit 6ver genom-
snittet for tillvaxt- och utvecklingslander i Asien. Att resultaten starkts i
Varldsbankens Logistics Performance Index tyder pd att infrastruktur-
satsningarna bdrjar bara frukt.

Ur EKN:s kreditriskperspektiv ar viktiga aspekter i affirsmiljon férutsagbarhet
och kvalitet, dels i regleringar som paverkar galdenarers verksamheter, och dels i
landets legala miljo som inverkar pa fordringsagares stllning. For reglerings-
miljén ligger Indiens resultat i WBGI forvisso strax éver genomsnittet i regionen
men regleringsmiljon bedéms vara komplex med omfattande byrdkrati i madnga
nivaer. Det saknas heller inte exempel pa reformer som genomdrivits med lite
forvarning sdsom retroaktiva skatteuppskrivningar for telekomsektorn 2020.
Affarsmiljon kan variera mellan olika regioner. Under konceptet’competetive
federalism” uppmuntras delstaterna att starka affarsmiljon lokalt fér att locka till
sig investeringar. Svaga finanser och brister i genomlysning hos delstater och
relaterade bolag férsvarar bedémningen av sddana motparter. Korruption &r en
annan utmaning. | Transparency Internationals Corruption Index 2023 rankas
Indien 93 av 180 lander. Det &r i linje med regiongenomsnittet, men innebar en
forsvagning under senare ar. Fér den legala miljon ligger Indien nagot 6ver
medlet i regionen i WBGI. En nyckelreform &r insolvens- och konkurs-
lagstiftningen fran 2016 (IBC). Fokus Iaggs pa bolagsrekonstruktion snarare &n
likvidation. Lagen har underlattat féretagsrekonstruktioner och hanteringen av
daliga 1an. Ett tidsbegrédnsat insolvensférfarande vars utfall prévas i special-
domstolar ska leda till snabbare processer och higre atervinningar. | praktiken
har processen visat sig ta betydligt Iangre tid an vad lagen féreskriver. Rattspraxis
ar under utveckling da lagstiftningen successivt finjusteras. Ramverket tycks
mer gynnsamt for finansiella kreditorer &n for leverantérer, som t.ex. inte far inga
i de kreditorkommittéer som etableras vid en insolvens. Vidare tycks regler fran
centralbanken ge inhemska finansiella kreditorer visst forsteg vid
rekonstruktionsférhandlingar. En annan utmaning ar att marknaden for
nddlidande tillgdngar dr outvecklad, vilket forsvarar varderingar. EKN:s
erfarenheter dr att det tar 1dng tid att driva rattslig process, att utgdngen ar oviss
och att atervinningsgraden riskerar att bli I&g - i synnerhet fér utlandska
kreditorer eller nar sdkerheter saknas. Utvarderingar pekar likval pa att
atervinningsgraden i konkurser hojts sedan IBC infordes och att hotet om
likvidation 6kat galdenirers bendgenhet att géra upp innan fordran nar domstol.
Pa kort sikt har pandemi-aren &ter férsdmrat ledtider och atervinningsgraden,
som f.n. ligger kring 35 procent (ca 45 procent 2019).

Instéliningen till bilaterala frihandelsavtal har blivit ndgot mer 6ppen och
forhandlingar pagar med bl. a EU. | stravan att stimulera inhemsk tillverkning
finns dock tecken pa 6kande protektionism via lokala standarder, komplicerade
importbestdmmelser och tulltariffer vilket kan hdmma séval svenska féretags
exportmdjligheter som Indiens integrering i internationella leveranskedjor.

EKN:s policy
EKN klassificerar Indien i landrisklass 3 (av O till 7). Normal riskprévning géller
for samtliga géldenarskategorier. Det innebér att det inte finns ndgra pa forhand
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givna begransningar i garantigivningen och att affirerna bedéms pa egna meriter
utan sarskilda krav eller villkor.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till 31,7 miljarder SEK. | detta finns stérre inslag av
telekom men aven kraftsektor, medicinteknik och entreprenadmaskiner. 2019-
2023 stallde EKN ut garantier i drygt 200 affarer for ett trettiotal exportdrer till ett
belopp om 3,5 miljarder SEK. Ett 20-tal SME féretag och handels-hus

svarade for 35 procent av garantivolymen. EKN:s betalningserfarenheter ar
blandade. Drojsmal ar vanliga. Drojsmalsranta i kontraktet ar en fordel d& EKN:s
erfarenhet &r att leverantdrskrediter med Iag dréjsmalsranta tenderar att
nedprioriteras. Av garantier utfardade 20192023 har drojsmal anmalts i ca 50
procent av affarerna. Dréjsmalen varade i snitt 90 dagar. Pandemin inverkar

pa statistiken. Inga garantier utfardade under perioden har dock hittills gatt till
skada. | garantier utfirdade fére 2019 har EKN de senaste 15 dren skadereglerat
knappt 800 miljoner SEK. Det ar mindre dn 2 procent av total garantivolym pa
Indien dessa &r. Atervinningsgraden i de affarer som gatt till skada har dock varit
mycket Iag.



