
100 år med EKF

Eksportører forsikrer kortfristede debitorrisici i det pri-

vate marked. I Danmark er fire private kreditforsikrings-

selskaber aktive, og den statslige eksportkredit er op til 

finanskrisen ikke involveret i risikodækning af kortfristede 

debitorrisici.

Hos de private kreditforsikringsselskaber forsikres som 

udgangspunkt hele eksportørens omsætning, og ekspor- 

tørerne får bevilget maksimale udeståender for samhandel 

med kunderne rundt omkring i verden. Finanskrisen med-

fører, at de private kreditforsikringsselskaber reducerer 

mange af disse maksimale udeståender voldsomt. Nogle 

eksportører oplever, at de ikke længere kan få forsikret 

helt op til en tredjedel af deres omsætning.

EKF drøfter situationen med de private kreditforsikrings-

selskaber, og efter en høring af markedet og drøftelser 

i EU bliver resultatet, at kreditforsikringsselskaberne kan 

tegne supplerende risikodækning i EKF for konkrete uden-

landske kunder mod betaling af en særlig risikopræmie. 

De private kreditforsikringsselskaber administrerer selv 

i stort omfang ordningen, idet EKF alene skal vurdere 

særligt store risici på konkrete udenlandske købere. De 

fire private kreditforsikringsselskaber er meget tilfredse 

med ordningen, idet den gør det muligt at fastholde pænt 

store engagementer på udenlandske kunder over for  

danske eksportører.

2010

Hjælp til de private
kreditforsikringsselskaber
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Lægemidler

AF TOM FROVST

PARIS – Det er blevet langt 
dyrere at opfi nde nye læge-
midler, og der kommer færre 
af dem. De, som når marke-
det, presses prismæssigt af 
sundhedsmyndigheder, der 
kæmper med stigende ud-
gifter til behandling af livs-
stilssygdomme.

Medicinalindustrien øn-
sker fl ere penge til at udvikle 
nye lægemidler, og skal der 
tjenes fl ere, skal industrien 
få bugt med forfalskninger-
ne og sætte en kæp i hjulet 
hos parallelimportørerne. Et 
forbud mod at ompakke læ-
gemidler i Europa kan være 
løsningen, mener lægemid-
delproducenternes europæ-
iske organisation, EFPIA.

Især internethandel

I 2007 fandt toldmyndig-
hederne ved de europæiske 
grænser over 4 mia. æsker 
med forfalskede lægemidler. 

■ Internethandel er den pri-
mære kilde til de forfalskede 
lægemidler, men der slipper 
også forfalskninger ind i de 
traditionelle distributions-
led, specielt i lande, hvor der 
er mange distributører. 

Der er Danmark endnu ik-
ke ramt, da vi kun har to sto-
re distributører, som deler 
markedet. 

Til gengæld løber man ri-
sikoen for at købe forfalske-
de lægemidler på europæi-
ske apoteker.

»Lovgiverne er enige med 
os i, at noget må gøres, men 
det er ikke ensbetydende 
med, at der bliver gjort no-
get, for det tager lang tid at 
implementere,« siger Jean-
Francois Dehaeq, der er 
næstformand i EFPIA og be-
styrelsesformand i Europas 
største medicinalselskab, 
Sanofi  Aventis.

Organisationen opfordrer 
til en skrappere lovgivning 
og mener, at et forbud mod 
ompakning af lægemidler, 
som i høj grad sker hos pa-
rallelimportører, er vejen 
frem. 

På den måde vil originalpro-
ducenterne af lægemidler slå 
to fl uer med samme smæk.

Udnytter prisforskelle

Parallelimportører udnytter 
varernes fri bevægelighed i 
Europa og de eksisterende 
prisforskelle til at skabe en 
forretning. En vare købt bil-
ligt i Grækenland ompakkes 
og sælges med fortjeneste i 
Danmark. Lægemiddelin-
dustriens producenter me-
ner, at parallelimportørerne 
er snyltere, der fratager pro-
ducenterne en mulighed for 
at investere mere i udvikling 
af nye lægemidler.

»Vi vil lave unikke medi-
cinpakker, der kan identifi -
ceres individuelt. Dermed 
kan apotekeren scanne en 
æske og se, om den allerede 
er solgt, og om du har en for-
falskning i hånden,« siger 
Jean-Francois Dehaeq.

Det nye system skal test-
køres i Tyskland, og man 
vil så kunne følge en medi-
cinpakke gennem hele for-
syningskæden. EFPIA øn-

sker et harmoniseret system 
i hele Europa.

»Det vil næsten kunne 
eliminere forfalskninger 
i den legale distributions-
kæde,« siger Athur Higgins, 
der er formand for EFPIA og 
adm. direktør for Bayer.

Ulovlig medicin

En række livsstilsrelaterede 
mediciner sælges dog over 
internettet og forsøges ind-
ført i landet, også Danmark. 
Det er ikke lovligt at indføre 
receptpligtig medicin, uan-
set om den er forfalsket eller 
ej. EFPIA mener, at der skal 
en oplysningskampagne til, 
så befolkningen forstår risi-

koen ved at købe lægemidler 
over internettet.

»Det er der behov for, hvis 
folk, der køber medicin over 
internettet, ikke ved, at risi-
koen for at de køber en for-
falskning er 80-90 pct.,« si-
ger Jean-Francois Dehaeq.

Forfalskninger indeholder 
ofte intet aktivt stof og bety-
der, at patienten går glip af 
sin behandling, men der er 
også tilfælde, hvor forfalsk-
ningen indeholder stoffer, 
der er skadelige.

»Og der er ingen terapeu-
tisk klasse, der undgår for-
falskninger,« siger Jean-
Francois Dehaeq.

tom.frovstborsen.dk

Medicinindustrien 
ønsker forbud 
mod ompakning

Pakke-
sorteringen 
hos Skat 
i Københavns 
Lufthavn. 
Hver dag 
beslaglægges 
ulovlige 
lægemidler 
i store 
mængder.
Foto: 
Martin Sylvest/
Scanpix

Den danske lægemiddelindustri anklager regerin-
gen for en for slap lovgivning i forhold til bekæm-
pelse af forfalskede lægemidler. 

Ifølge verdenssundhedsorganisationen WHO er 
50 pct. af de lægemidler, der købes via internet, og 
hvor afsenderadressen er skjult, forfalskede. Skat 
konfi skerer en stigende mængde forfalskninger i 
Københavns Lufthavn. Regeringens nyeste lov, 
der skal intensivere indsatsen mod forfalskninger, 
defi nerer en forfalskning som et lægemiddel, der 
efterligner navn og ligner originalen. 

»Vi havde gerne set, at de gik skridtet videre. Det 
offentlige og virksomhederne bør arbejde bedre 
sammen om dette problem,« siger Ida Sofi e Jessen, 
der er direktør for Lægemiddelindustriforeningen, 
LIF.

LIF opfordrer til, at man benytter en bredere de-
fi nition, så de forfalskninger, hvor identiteten er 
sløret i forhold til originalproduktet, også fanges.

Lægemiddelstyrelsen fokuserer sin indsats på 
forfalskninger efter lovens defi nition, mens de for-
falskninger, Skat konfi skerer i lufthavnen, ofte fal-
der uden for lovens defi nition. LIF ønsker derfor 
en mere koordineret indsats mod lægemiddelfor-
falskninger blandt myndigheder og virksomheder i 
Danmark.  tom

Industrien ønsker 
skrappere love
mod falsk medicin

Et stigende 
problem med 
forfalskede 
lægemidler, der 
kommer ind over 
Europas grænser, 
samt øget 
konkurrence 
fra parallel-
importører, får 
industrien til at 
kræve forbud 
mod ompakning

AF CHRISTIAN SEHESTED

Krisen ramte hårdt i de tre  små baltiske stater Estland, Letland og Litauen. Mindst berørt af de hårde tider er Estland, der ifølge en række politiske udmeldinger snart kan være både økonomisk og politisk klar til at blive det 17. medlem af euro-samar-bejdet. 
Og hjælpen er tiltrængt for den tidligere baltiske tiger:Dansk Erhverv (DE) for-

venter i en analyse et fald i det estiske bruttonational-produkt på 14,0 pct. i 2009. Det placerer landet blandt de hårdest ramte i Europa.»Nedgangen har været drevet af et generelt fald i så-vel indenlandsk som uden-landsk baseret efterspørg-sel som følge af den globale recession. Stigende arbejds-løshed, faldende lønninger og behovet for at reducere høje niveauer af forbruger-kredit vil medføre et fortsat fald i husholdningernes for-brug i 2010,« skriver Dansk Erhverv i analysen og fort-sætter:
»Det offentlige forbrug vil fortsætte med at falde, da re-geringen, pga. euroforhand-lingerne, er opsat på at holde budgetunderskuddet under 3 pct. af BNP.«

Danmarks samlede eks-port til Estland endte i 2008 

på lige over 1,7 mia. kr. Det placerer landet på en 41. plads over Danmarks han-delspartnere – og krisen gi-ver hug til både industri og efterspørgselen. Landets eksport faldt 17 pct. i 2009 og privat forbruget faldt 18 pct. Det gør ondt, da me-re end en tredjedel af Dan-

marks eksport til landet består af maskiner og føde-varer. 

Eksport 24,5 pct ned
Det betyder at eksporten for-mentlig faldt med 24,5 pct. i 2009. I Dansk Erhverv er der heller ikke stor tiltro til 

mulighederne for 2010, hvor man forventer en yderligere nedtur på 9,9 pct.  På langt sigt betragter DE dog Estland som et interes-sant nærmarked, der byder på gode muligheder for dan-ske virksomheder på grund af stabile forretningsforhold, EU-medlemskabet, et vel-fungerende retssystem og en solid økonomisk struktur.Estlands vej mod at bli-ve det næste land, der skif-ter lokalvalutaen ud med den fælles europæiske mønt, euroen, kan vise sig at være hurtig, hvis man skal tro på Olli Rehn, EU’s kommende økonomi- og valutakommis-sær.
EU-Kommissionen vil i løbet af de første seks måne-der af 2010 vurdere, om Est-lands økonomi har rejst sig nok til at døren til eurozo-nen åbnes.

»Den næste sandsynlige kandidat er Estland. De of-fentlige fi nanser har det ret godt, sagde Rehn under en høring i Europaparlamentet ifølge Ritzau, og fortsatte:»Hvis evalueringen af den estiske økonomi er po-sitiv, kan Estland i 2011 bli-ve det 17. land, der går over til euroen. Estland er ret tæt på, men vi skal sikre, at alle regler overholdes, at trakta-ten respekteres, og vi vender tilbage til sagen til foråret.«Danmarks tidligere uden-rigsminister Uffe Ellemann-Jensen har siden de baltiske staters løsrivelse fra Sovjet-unionen haft et nært forhold til de tre lande. Også han mener, at Estland snart bør være klart til at betale med euro.
»Det ville ikke være en kostbar gestus. Men den vil være værdifuld, når det gælder styrkelse af troen på europæisk solidaritet og markedsøkonomiens styr-ke,« skriver han på sin blog om det at indlemme alle tre baltiske lande i samarbejdet og fortsætter:

»Hvis det er for stor en mundfuld at tage alle tre med i første omgang, så kan man nøjes med at tage Est-land ind. Allerede til som-mer bør Estland tilbydes medlemskab fra næste år.«
christian.sehested@borsen.dk

Estland er det mindste af de tre bal-tiske lande med en befolkning på 1,3 millioner. Det er også det rigeste målt efter BNP pr. indbygger: 14.000 dollar (72.000 kr.) i 2008 ifølge Ver-densbanken, hvilket placerer Estland blandt højindkomstlandene. Siden Estland fi k sin uafhængig-hed af Sovjetunionen i 1991 har det oplevet en bemærkelsesværdig for-vandling. Reformer gennemført i begyndelsen af 1990’erne har skabt den mest åbne og frie markedsøko-nomi blandt de tidligere sovjetiske republikker.
På baggrund af historisk tætte bånd til de nordiske lande, især Fin-land, formåede Estland på relativt kort tid efter uafhængigheden at omdirigere størstedelen af sin uden-rigshandel fra Rusland og det tidlige-re Sovjetunionen til vestlige marke-der, primært EU, som nu aftager ca. 3/4 af Estlands samlede eksport. 2/3 af det estiske BNP hidrører i dag fra serviceaktiviteter og lidt over 1/4 fra industri- og byggebranchen. Især elektronik og telekommunikation udgør en væsentlig del af landets in-dustrielle produktion, men Estland eksporterer også maskiner.Estlands bestræbelser på at for-ankre sig i den vestlige verden blev kronet med succes i 2004 med ind-

meldelsen i NATO og EU. I årene umid-delbart derefter op-levede Estland en periode med hurtig økonomisk vækst på i gennemsnit 8 pct. om året i perioden 2004-2007, med toppen af kurven i 2006 på lidt over 10 pct.
Denne vækst var i stort omfang dre-vet af en høj inden-landsk efterspørgsel med stærkt stigende privatforbrug mulig-gjort af en lempe-lig kreditpolitik. Ledigheden faldt i denne periode fra over 11 procent i 2003 til 4,7 pct. i 2007, mens infl ati-onen steg betydeligt fra 4 pct. i 2005 til 10.5 pct. i 2008, hvilket udhulede husholdningernes købekraft.Efter en periode med overop-hedning begyndte den økonomi-ske vækst at falde markant allere-de i første halvår 2008. Med en stor del af den hurtige kreditekspansion i fremmed valuta, primært i euro, og bankernes høje eksponering til et overvurderet ejendomsmarked, var det en økonomi præget af store ubalancer, der blev ramt af den glo-

bale fi nanskrise i sommeren 2008. Estland har siden oplevet en meget svær recession. Det forventes såle-des, at tilbagegangen i landets sam-lede produktion i 2009 har været på ca. 15 pct. i forhold til 2008. Bå-de ledigheds- og infl ationskurven er vendt. Arbejdsløsheden er skudt i vejret og ligger omkring 15 pct. ved årsskiftet, mens den høje infl ation faktisk er erstattet af defl ation. Den estiske valuta, kroonen, har siden 2002 haft en fast kurs over for euroen og det er myndighedernes erklærede mål at indføre euroen hurtigst muligt. De estiske regerin-

ger har i det øjemed konsekvent ført en forholdsvis forsig-tig fi nanspolitik, re-sulterende i afbalan-cerede budgetter og lav offentlig gæld. På den konto er Estland bedre stillet end si-ne to baltiske nabo-er Letland og Litauen, men krisen har lagt et stærkt pres på de of-fentlige fi nanser. Den nuværende regering kæmper for at holde budgetunderskuddet inden for Maastricht grænsen på 3 pct. af BNP. Ifølge bl.a. IMF, Verdensbanken og EU kommis-sionen er målet om at indføre euro-en i 2011 ikke urealistisk.Erhvervsklimaet vurderes gene-relt at være tilfredsstillende i Est-land, som Verdensbanken place-rer som nr. 24 ud af 183 lande i sin »doing business«-klassifi kation for 2010. 
Estiske selskaber offentliggør ty-pisk deres regnskaber senest 6 måneder efter regnskabsårets af-slutning, og virksomhederne er ge-nerelt villige til at udlevere det nød-vendige materiale, der skal ligge til 

grund for en kreditvurdering, ek-sempelvis i form af opdaterede perioderegnskaber.
Disse positive faktorer skal dog ikke skjule, at adgangen til bankfi -nansiering og likviditet er blevet betydeligt sværere i Estland siden 2008, og Atradius har oplevet en be-tydelig stigning i betalingsforsinkel-ser og konkurser i alle sektorer og industrier. Situationen på det estiske marked er fortsat usikker. Den in-terne efterspørgsel kan forventes at ligge på det nuværende meget lave niveau i det meste af 2010. På den baggrund må man konstatere, at ad-gangen til kreditforsikring på estiske købere for tiden er begrænset. Vi gør dog i den forbindelse op-mærksom på, at der i et vist omfang er mulighed for kreditforsikring på estiske virksomheder under den statslige genforsikringsaftale, som de private kreditforsikringsselska-ber har indgået med Eksportkredit-fonden (EKF).

Ved risk underwriter Olivier Rousseau olivier.rousseauatradius.com Telefon: 3326 5149 Markedsoversigt: www.atradius.dk
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2007 2008Eksport til Estland i mio. DKK 1.898,3 1.791,6Andel af samlet dansk eksport, pct.  0,34 0,30Import fra Estland i mio. DKK 1.539,0 1.765,0

Kommerciel risiko 

Børsen

Estland 
håber på 
euroen

Privatforbruget i Estland faldt 18 procent sidste år, men der er alligevel en smule optimisme, som bl.a. bygger på en snarlig indtræden i eurosamarbejdet. Foto: Timur Nisametdinov/Bloomberg News
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Pct.vis ændr. i forhold tilsamme periode i 2008
jan - okt 2009 -27,31
jan - okt 2009 -26,85

EKSPORT      FOKUS

Krisen satte for alvor de baltiske tigre – Estland, Letland og Litauen – i bur. Nu håber esterne på at adgang til eurosamarbejdet kan hjælpe til med at genskabe landets vækst
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AF MATHIAS BENCKE FREMMEN

En frihandelsaftale med EU 
og fl ere andre lande gør Ser-
bien til et yndet eksportmål. 
Alligevel er landet kun Dan-
marks 65. største eksport-
marked, og det virker oplagt, 
at det kan være et marked i 
vækst, mener Bo Sandberg, 
skattepolitisk chef i Danske 
Erhverv.

»Som eksportland har 
Serbien et potentiale, der 
overstiger de nuværende ca. 
0,5 mia. danske kr. Og der er 

næppe tvivl om, at den serbi-
ske privatforbrugsvækst fra 
2011 og frem vil ligge højere 
end EU-gennemsnittet,« si-
ger Bo Sandberg. 

Serbien har de seneste 20 
år været igennem en mildest 
talt turbulent periode med 
borgerkrig og løsrivelse fra 
Jugoslavien. Siden blev lan-
det i 2006 skilt fra Monte-
negro, og i 2008 erklærede 
Kosovo også sin selvstæn-
dighed. På trods af det usik-
re politiske miljø har Serbien 
et stabilt offentligt system, 
der ikke ligger kulturelt 
langt fra det danske, vurde-
rer Bo Sandberg. Serbien er 
kommet pænt igennem den 

økonomiske krise, og både i 
2010 og 2011 noteres vækst i 
Balkan-landet. 

»Serbien oplevede en sta-
bil BNP-vækst på over 5 pct. 
pr. år i 2004-2008, og lan-
det kan meget vel i løbet af 
få år være tilbage på et årligt 
vækstniveau omkring 5 pct. 
Især de udenlandske inve-
steringer vil trække væksten 
i takt med den pågående til-
nærmelsesproces i forhold 
til EU,« siger Bo Sandberg. 

Serbien er blandt de bed-
ste EU-kandidater på nuvæ-
rende tidspunkt, og det har 
allerede en frihandelsaftale 
med EU. Hvis Serbien kom-
mer tilbage på en vækstrate 

omkring 5 pct., vil det blive 
et endnu mere interessant 
eksportland, og Danmark 

skal kæmpe med de andre 
europæiske lande om de ser-
biske kroner.

»Danmarks problem er, at 
der er rigtig mange andre 
europæiske lande, som også 
vil have en bid af kagen, og 
som af geografi ske og histo-
riske årsager har et større 
økonomisk, politisk og kul-
turelt samkvem med Serbi-
en. Det gælder blandt andet 
de andre Balkanlande, Rus-
land, Grækenland, Østrig, 
Tyskland og Frankrig,« siger 
Bo Sandberg.

20 pct fremgang

Danmarks samlede eksport 
til Serbien beløb sig til 272 
mio. kr. i første halvdel af 
2010. Det er en stigning på 
20,8 pct. i forhold til sam-
me periode sidste år og et 
vidnesbyrd om, at Serbien 
er kommet stærkt ud af kri-
sen. Dansk Erhverv forven-
ter dog et lille relativt fald i 
andet halvår, så den samlede 
vækst i forhold til 2009 en-
der på 19 pct. 

Biotekindustrien står li-
ge nu for Danmarks største 
eksport til Serbien med 63 
pct. af den samlede eksport i 
første halvår af 2010. Her er 
det hovedsageligt detailpak-
kede lægemidler, der stod 
for omsætningen. 

En anden stor eksport-
gruppe er vandrensnings-
maskiner og apparater, der 
stod for 13,6 pct. af den sam-
lede eksport. 

Serbiens tætte kulturelle 
ligheder med Danmark og et 
væsentligt lavere lønniveau 
gør også landet til et solidt 
mål for dansk outsourcing. 

Ifølge Dansk Erhverv er 
det serbiske uddannelses-
niveau inden for håndværk 
og industri generelt højt, og 
landet er dermed egnet som 
produktionsland for en lang 
række danske produktions-
virksomheder. Serbien har 
blandt andet nogle af ver-
dens laveste priser på teks-
tilproduktion. 

mathias.bencke.fremmen@borsen.dk

EKSPORT

Serbien synes at have lagt sin blo-
dige fortid bag sig, og selvom over-
gangen mod markedsøkonomi går 
langsommere her end i andre lan-
de i regionen, så har Serbien dog 
gjort betydelige fremskridt, hvad 
angår demokratiske og økonomiske 
reformer. 

Serbien er med sine 7,3 mio. ind-
byggere det største land i Balkan-re-
gionen. BNP pr. indbygger er steget 
fra 1.160 dollar i 2000 til 5.808 dol-
lar i 2009. 

Det er dog stadigvæk et rela-
tivt fattigt land, og det anslås, at ca. 
8 pct. af befolkningen lever under 
fattigdomsgrænsen.

Den gennemsnitlige vækst i det 
serbiske BNP de seneste 10 år har 
været på 4,45 pct. pr. år. Servicesek-
torerne dominerer med 63,8 pct. 
af produktionen, mens industrien 
genererer 23,5 og landbrugssekto-
ren 12,7 pct. af landets BNP ifølge 
Verdensbanken. 

De seneste år har også vist en 
stigning i direkte udenlandske inve-
steringer inden for jern- og stål, fø-
devarer, tekstil og læderindustrien 
samt IT. Fordelt på lande var de fem 

største investorer i perioden 2005-
2009 Østrig, Grækenland, Norge, 
Tyskland og Italien. 

EU en den suverænt vigtigste 
samhandelspartner, både på im-
port- og eksportsiden. Serbien har 
ambitioner om at blive optaget i EU, 
om end vejen til et medlemskab er 
brolagt med en række politiske og 
økonomiske udfordringer. Det dre-
jer sig bl.a. om udlevering og rets-
forfølgning af krigsforbryderne fra 
1990’ernes krige i Kroatien, Bos-
nien og Kosovo samt en løsning på 
konfl ikten med Kosovo. 

FN’s internationale domstol god-
kendte i juni i år Kosovos ret til selv-
stændighed. Serbien anerkender 
ikke Kosovo som selvstændig stat, 
men bøjede sig dog for EU for nylig, 
idet et resolutionsforslag til FN’s ge-
neralforsamling vedrørende en for-
dømmelse af Kosovos selvstændig-
hedserklæring blev trukket tilbage. 

De økonomiske udfordringer er 
der mange af, og alene af de grun-
de har et EU-medlemskab lange 
udsigter.

Finanskrisen og den efterfølgen-
de globale afmatning har sat Serbi-

ens udvikling lidt tilbage. BNP faldt i 
2009 med 3,5 pct., mens det ser ud 
til, at væksten er tilbage i 2010 med 
en forventet stigning på 1,5 pct. 

Væksten har dog ikke kunnet hin-
dre en stigning i den i forvejen høje 
arbejdsløshed, der offi cielt ligger på 
20 pct. Infl ationen er også stigende 
og ligger på ca. 6-7 pct. IMF holder 
for nuværende hånden under den 
serbiske økonomi i form en støtte-
pakke på 3 mia. euro.

Det er Atradius’ erfaring, at kom-
mercielle og fi nansielle oplysninger 
på serbiske virksomheder generelt 
er tilgængelige, og at serbiske virk-
somheder er villige til at udlevere 
både periode- og årsregnskaber, når 
de ved, at det kan fremme adgangen 
til leverandørkredit. Kreditforsik-
ring tilbydes dog p.t. ikke på købere 
i Kosovo. 

Udgangspunktet for kreditforsik-
ring af købere i Serbien er, at der åb-

nes remburs af en af Atradius god-
kendt bank. 

Kreditforsikring af handel i åben 
regning er kun muligt, hvis der fore-
ligger opdaterede regnskaber, som 
viser, at køber har en meget stærk 
kreditværdighed eller er dattersel-
skab af en kreditværdig internatio-
nal koncern. 

Vi gør dog opmærksom på, at der 
i et vist omfang også er mulighed for 
kreditforsikring af serbiske virksom-
heder under den statslige genfor-
sikringsaftale, som de private kre-
ditforsikringsselskaber har indgået 
med Eksportkreditfonden (EKF).

Ved senior underwriter 
Birgitte Stougaard Madsen
birgitte.stougaard.madsen@atradius.
com
Atradius 33 26 51 61 
Andre markedsoversigter 
www.atradius.dk

Lange udsigter for det attråede EU-medlemskab
Lav Høj

Politisk risiko

Markedsdata 

Barometer 

Kilder: Atradius Risk Management Team og Danmarks Statistik 

   2008 2009

Eksport til Serbien  Mio. DKK 471,0 449,9

Andel af samlet dansk eksport Pct. 0,08 0,09

Import fra Serbien  Mio. DKK 94,3 61,5

Kommerciel risiko

Børsen 

 Serbiske muligheder for 
 danske eksportører
Serbien klarede 
fi nanskrisen 
bedre end mange 
europæiske 
naboer og kan 
udvikle sig 
til et gyldent 
eksportmarked 
for Danmark, 
der dog er i hård 
konkurrence med 
andre EU-lande 
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SamhandelDanmark – Serbien

Mio. kr. Eksport Import

’09’05 ’06 ’08’07

Pct.vis ændr. i forhold til
samme periode i 2009
jan - jul 2010 20,28
jan - jul 2010 -54,88

Danmarks samlede eksport til Serbien beløb sig til beskedne 272 mio. kr. i første halvdel af 2010. Det er imidlertid en stigning på over 
20 pct. i forhold til samme periode sidste år, og danske virksomheder bør være mere opmærksomme på muligheder i landet, der er kom-
met godt gennem den økonomiske krise. Foto: Oliver Bunic/Bloomberg

26 Børsen Mandag den 25. oktober 2010

22 Børsen�

Mandag�den�21.�februar�2011

Eksport

Leder�man�efter�Letland�i�IMF’s�da-

tabase�for�økonomisk�vækst�i�2009,�

skal�man�kigge�rigtig�langt�ned�på�li-

sten.� Faktisk� helt� ned� til� nummer�

183� og� dermed� allersidste� plads�

med�en�tilbagegang�på�18�pct.�sådan�

en� katastrofal� udvikling� gør� ondt,�

især�når�man�et�par�år� tidligere� lå�

i�top�15�på�verdensplan�og�helt�på�

toppen� i�EU.�samlet�set� ligger� lan-

dets� BNp� nu� 30� pct.� lavere� end� i�

2008.
Lige� siden� Letland� blev� medlem�

af�EU� i�2004,�har� landet�deltaget� i�

EU’s�valutakursmekanisme,�hvis�for-

mål� er� at� sikre� valutakursstabilitet�

mellem�de�lande,�der�er�medlem�af�

eurozonen,�og�øvrige�EU�medlem-

mer.� Derigennem� er� den� lettiske�

valuta� (kaldet� lat)�knyttet� til�euro-

en�i�et�tæt�udsvingsbånd�på�plus-mi-

nus�1�pct.� i� forhold� til�den� fastlag-

te� centralkurs.� Denne� mekanisme�

har�mange�økonomiske�aktører�på�

den� lettiske� scene,� både� virksom-

heder�og�private�forbrugere,�tolket�

som�en�ubegrænset�garanti,�hvilket�i�

vækstperioden�op�til�2008�medfør-

te�en�massiv�låntagning�i�euro�til�en�

lavere�rente�end�for�lån�i�lettiske�lat.�

Men�da�krisen�ramte�

i�midten�af�2008�var�

ubalancen� i� landets�

offentlige�finanser�for�

stor�til�at�opretholde�

tilliden� til�den�natio-

nale�valuta�på�de� in-

ternationale� marke-

der.
Frygten�for�en�de-

valuering� af� laten�

bredte�sig�som�ringe�

i�vandet�og�tvang�de�

lettiske�myndigheder�

til�at�forhandle�om�en�

massiv� hjælpepakke�

med�IMF�og�EU.�siden�

da�har�Letland�været�under�interna-

tional�finansiel�assistance�for�at�und-

gå�en�total�nedsmeltning�af�økono-

mien.�til�trods�for�det�stærke�pres�

har�regeringen�valgt�at�opretholde�

fastkurspolitikken�og�føre�en�såkaldt�

»intern�devalueringspolitik«,�dvs.�en�

cocktail�af�nedskæringer�i�de�offent-

lige�udgifter,�massive�lønreduktioner�

og� skatteforhøjelser� med� henblik�

på�at�bringe�statens�finanser�under�

kontrol� og� at� genvinde� den� tabte�

konkurrenceevne.

Mens�de�fleste�observatorer�frygte-

de,�at�lettiske�vælgere�i�utilfredshed�

over�den�hårde�kurs�ville�benytte�sig�

af�parlamentsvalget�i�oktober�sidste�

år�til�at�vælte�regeringen,�skete�der�

hvad�mange�siden�har�kaldt�et�poli-

tisk�mirakel.�Den�siddende�regering�

ledet�af�Valdis�Dombrovkis�har�mod�

alles�forventninger�fået�større�poli-

tisk�opbakning�og�er�gået�fra�at�væ-

re�en�mindretalsregering�til�at�sidde�

med�et� parlamentarisk�flertal.�Det�

tolkes�som�et�tegn�på,�at�den�bre-

de�befolkning�har�for-

stået�alvoren�af�situ-

ationen.� Letterne� er�

faktisk�blevet� rost�af�

analytikere,�som�ikke�

kunnet�undgå�at�sam-

menligne�deres�disci-

plinerede� holdning�

med�de�til�tider�vold-

somme�demonstrati-

oner,�man�har� været�

vidne�til�i�andre�euro-

pæiske�lande.
Det�er�dog�endnu�

for� tidligt� til� at� kon-

kludere,�at�den� letti-

ske�økonomi�er�tilba-

ge�på�rette�kurs.�positive�vækstrater�

er�observeret� i�de�sidste�måneder�

og�har�givet�anledning�til�en�vis�por-

tion� optimisme,� men� vejen� til� en�

egentlig� genopretning�er� lang�end-

nu.�Væksten� skyldes� for� tiden� næ-

sten�udelukkende,�at�Letlands�stør-

ste�eksportmarkeder�har�fået�gang�

i�hjulene�igen,�mens�kombinationen�

af� høj� gældsætning� og� tårnhøj� ar-

bejdsløshed�holder�den�interne�ef-

terspørgsel�på�et�meget�lavt�niveau.

Atradius�har�siden�2009�oplevet�en�

bekymrende� forringelse� af� lettiske�

virksomheders�betalingsvilje�og�-ev-

ne.�Betalingsforsinkelser�og�konkur-

ser�er�set�i�stærkt�stigende�omfang�

i�alle�sektorer�og�industrier.�Adgang-

en� til�bankfinansiering�og� likviditet�

er�naturligvis�også�blevet�betydeligt�

sværere�i�Letland.�I�lyset�af�den�sta-

digt�usikre�situation�må�man�konsta-

tere,�at�adgangen�til�kreditforsikring�

på�købere�i�Letland�forbliver�meget�

begrænset.�Vi�gør�i�den�forbindelse�

opmærksom�på,�at�der�i�et�vist�om-

fang�er�mulighed�for�kreditforsikring�

på�lettiske�virksomheder�under�den�

statslige� genforsikringsaftale,� som�

de� private� kreditforsikringsselska-

ber�har�indgået�med�Eksportkredit-

fonden�(EkF).

Ved�senior�risk�underwriter��

olivier�rousseau
olivier.rousseau@atradius.com

telefon:�3326�5149�
Andre�markedsoversigter:��

www.atradius.dk

Letternes�politiske�vilje�imponerer
Lav

Høj

Politisk risiko

Markedsdata

Barometer

Kilder: Atradius Risk Management Team og Danmarks Statistik

 
 2008 2009

Eksport til Letland i mio. DKK  1887,7 1120,0

Andel af samlet eksport, pct.   0,32 0,23

Import fra Letland i mio. DKK  2377,5 1772,0

Kommerciel risiko

Børsen

AF�tor�JoHANNEssoN

Udbredt  arbejdsløshed og 

en økonomi, der også i 2010 

ser ud til at være skrumpet, 

presser Letland, der stadig 

er meget langt fra igen at 

være det attraktive eksport-

marked, det var for få år si-

den.
»Det lettiske marked be-

sidder ikke helt det samme 

potentiale for danske eks-

portvirksomheder som det 

gjorde før krisen,« skriver 

Dansk Erhverv i en ny ana-

lyse.
Hvor Letland i årene før 

krisen kunne fremvise tocif-

rede vækstrater, er billedet 

nu fuldstændig vendt. Brut-

tonationalproduktet (BNP) 

faldt med 18 pct. i 2009, og 

hvor Danmark og store dele 

af Europa har vendt udvik-

lingen i 2010, er det kun lyk-

kedes for Letland at bremse 

den. BNP forventes at være 

faldet med ca. 0,5 pct. sidste 

år. Og selvom der forventes 

fremgang i år, vil den næp-

pe blive tidligere års storm-

skridt. Dansk Erhverv spår 

en fremgang i den lettiske 

økonomi på 3,2 pct. i 2011.

Privatforbrug lavt

Krisen har gjort Letland op-

mærksom på afhængighe-

den af landets privatforbrug, 

der udgør ca. 65 pct. af øko-

nomien. Til sammenligning 

står det danske privatfor-

brug kun for knap 50 pct.

»Krisen har fået Letland 

til at erkende, at en sund 

og bæredygtig økonomi på 

længere sigt må bæres af en 

stærk eksportsektor. Let-

land har haft negativ net-

toeksport de seneste mange 

år,« skriver Dansk Erhverv, 

der mener, at letterne senest 

i 2015 vil have positiv net-

toeksport.
Omlægningen til at blive 

en eksportøkonomi er nød-

vendig for at få økonomien 

på fode igen. Samtidig skal 

det også gøre det muligt for 

Letland at få styr på sine of-

fentlige budgetter, der for 

tiden er blodrøde. Netop 

budgetunderskuddene har 

tvunget Letland til at ud-

skyde indførelsen af euroen. 

For den lettiske befolkning 

er det mest akutte problem 

formentlig arbejdsløsheden. 

I 2007 var der kun 6 pct. le-

dige, men siden er bunden 

gået ud af arbejdsmarkedet. 

Arbejdsløsheden lå i 2010 

på 18,8 pct.. Et tal der for-

håbentlig kan reduceres i år. 

Dansk Erhverv forventer et 

fald til 16 pct.
For Danmark har det let-

tiske sammenbrud betydet 

et fald i eksporten på godt 

en mia. kr. fra 2007 til 2009, 

hvor Letland købte dan-

ske varer for 1147 mio. kr. I 

2010 forventes der at være 

sket en mindre stigning på 

6,9 pct. Til sammenligning 

steg dansk eksport til landet 

i gennemsnit med 26,4 pct. 

fra 2004 til 2007.

tor.johannesson@borsen.dk

Letland  
knust  
af krisen
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Pct.vis ændr. i forhold til

samme periode i 2009

jan - nov 2010 4,64

jan - nov 2010 -3,53

Letternes privatforbrug er 
 meget lavt, og det har 

 forværret krisen  

yderligere i Letland.  Det har 

ført til at landets budget­

underskud er så høje, at det ik­

ke, som planlagt, er muligt  
at komme med i  
eurosamarbejdet.  

Foto: Polfoto 

Den�lettiske�økonomi�fik�en��

mavepuster�af�de�helt�store,�da��

finanskrisen�ramte�i�2008,�og��

landet�kæmper�stadig�for�at�få�vejret

UDLAND

Spanske banker lånte rekordbeløb

De spanske banker har lånt et rekordstort beløb 

fra Den Europæiske Centralbank i juli. Lånene 

steg med 3,1 pct. til 130,2 mio. kr. fra juni, ifølge 

tal fra den spanske centralbank, skriver Bloom-

berg News.
»Banksystemet er stadig i respirator. Myndig-

hederne ville gerne være hårdere ved bankerne, 

men de ved, at det er en dårlig idé at slå patien-

ten ihjel, fordi den har forbindelser til alt og al-

le,« siger Gary Jenkins, chef for kreditstrategi 

hos Evolution Securities.

Det har været svært for de spanske banker at 

skaffe funding gennem obligationsmarkedet, da 

der er bekymringer for, at de står over for store 

tab på grund af det svækkede boligmarked i Spa-

nien.  
Direkt

Ordre på gigantmølle nærmer sig

Det tyske vindmølleselskab Repower er kommet 

et skridt tættere på at få sin første kommercielle 

ordre på sin store 6,15 MW havvindmølle.

Den belgiske vindparkudvikler C-Power har 

fået et lån på 950 mio. euro til udvikling af fase 2 

i offshoreprojektet Thornton Bank.

Repower og C-Power har forhandlet kontrakt-

vilkårene og venter ifølge adm. direktør i C-Po-

wer, Pierre Lestienne, at kunne underskrive 

kontrakten ved udgangen af september, skriver 

Bloomberg News.
Selv skriver C-Power i sin meddelelse, at 48 

Repower-vindmøller vil blive opført i projektet 

ud for Belgiens kyst, og at de samlede investerin-

ger vil løbe op i 1250 mio. euro.  Direkt

Statsminister lover skattelettelser

Den svenske statsminister Fredrik Reinfeldt og 

hans konservative parti Moderaterna indleder 

valgkampen forud for Riksdagsvalget 19. sep-

tember med at love skattelettelser og nye job.

I en valgtale lørdag i Stockholm sagde Rein-

feldt, der har gode muligheder for at blive gen-

valgt, at 6,1 mio. svenske lønmodtagere vil få 

skattelettelser, hvis han vinder valget. Men han 

understregede, at skattelettelser er afhængige af, 

at statens fi nanser er »sunde« og i balance.

Moderaternas plan er, at skatten skal reduce-

res med 17 mia. svenske kroner (11,8 mia. dan-

ske kroner). Desuden skal pensionisters skatter 

sænkes med 4,8 mia. svenske kr. Det sidste er en 

kompensation for, at skatten for pensionister 

blev hævet for et par år siden. Ritzau/TT

Nye forhandlinger om Icesavebank

Repræsentanter for regeringerne i Island, Stor-

britannien og Holland mødes denne uge for at 

fi nde en ny tilbagebetalingsordning af tabene ef-

ter kollapset af den islandske internetbank Ice-

save. Det siger islandske regeringskilder.

»De nye formelle forhandlinger fi nder sted i 

august og begyndelsen af september,« siger kil-

den i Reykjavik.
Efter at Icesave gik konkurs i 2008, betalte 

den britiske og den hollandske regering indsky-

deres penge i Icesave tilbage, da hverken banken 

eller den islandske regering var i stand til det.

Der er tale om næsten 30 mia. kr., som de to 

landes regeringer kræver af Island.

De tre lande har tidligere indgået en aftale 

om, at pengene skulle betales tilbage i en årræk-

ke frem til 2024 med en rente på 5,5 pct. Aftalen 

blev dog forkastet af 93 pct. af islandske vælgere 

tidligere på året. Ritzau/AFP

Suzlon erkender svagt kvartal

Vestas-konkurrenten Suzlon fi k et underskud i 

første kvartal på 9,1 mia. rupees fra et minus på 

omtrent 452,7 mio. rupees samme tid i 2009.

»Vi har fået et tab i første kvartal primært på 

grund af lavere volumener og et betydeligt, men 

i realiteten spekulativt valutatab. Men det er 

vigtigt at understrege, at vi har haft betydelig 

fremgang på mange områder, bl.a. reducering af 

arbejdskapitalen og en større stigning i vores or-

drebog,« udtaler fi nansdirektør Robin Banerjee. 

 
Direkt

UDLAND

USA

AF PETER ROSENDAHL

PARIS – Den amerikanske 

vækst er kommet under kraf-

tigt pres, efter at nye tal har 

vist, at forbrugsstigningen er 

bremset op, og at handelsun-

derskuddet galopperer.

»Det ser ud til, at tred-

je kvartal begynder meget 

svagt,« siger cheføkonomen 

Bruce Kasman hos J. P. Mor-

gan. 
»Det store spørgsmål er 

nu, om det fald i momentum, 

vi har set siden andet kvartal, 

vil blive standset.«
Detailsalget er steget min-

dre end ventet i juli, hvilket 

får Morgan Stanley til at ned-

justere sine forventninger 

til forbrugsudviklingen her i 

tredje kvartal.
Handelsunderskuddet har 

taget et rekordstort spring 

opad i juni, og det får samti-

dig økonomer til at frygte, at 

væksten vil vise sig at være et 

■

helt procentpoint lavere end 

de 2,4 pct., regeringen i Wa-

shington forudsagde i sidste 

måned.
Hos Nomura forudsiger 

cheføkonomen David Res-

ler således, at væksten kun vil 

være nået op på 1,3 pct.

Den amerikanske central-

bank medgiver da også, at op-

svinget vil blive svagere end 

hidtil ventet, og mismodet 

tiltager yderligere, fordi den 

kinesiske industriprodukti-

on er kølnet noget, og fordi 

Europa præsterer en meget 

ujævn vækst.
Kun Tyskland brillerer med 

den største vækststigning si-

den genforeningen, mens 

den græske recessionsgrøft til 

gengæld er gravet endnu dy-

bere.

Aktier svækkes

Effekten af den amerikan-

ske opbremsning kan afl æ-

ses direkte af aktiekurserne, 

for Standard & Poor’s 500-

indeks faldt 3,8 pct. i sidste 

uge med det resultat, at in-

vestorerne søgte tilfl ugt i ob-

ligationerne. Det medførte 

så til gengæld, at ydelsen på 

den toneangivende 10-årige 

amerikanske statsobligation 

faldt til det laveste niveau i 

16 måneder.
I USA er det navnlig ledig-

heden på 9,5 pct., der er årsag 

til bekymringerne, for antal-

let af nye job stiger kun lang-

somt, og det slår igennem på 

forbrugstallene.
Detailsalget steg kun 0,4 

pct. i juli, og piller man bil- 

og benzinsalget ud af stati-

stikken, var der ligefrem tale 

om et fald i detailsalget på 0,1 

pct., hvilket er den anden til-

bagegang i løbet af to måne-

der.
»Det her tyder på, at vi igen 

får nogle svage forbrugstal i 

tredje kvartal,« siger senior-

økonomen Julia Coronado 

hos BNP Paribas.
Forbruget er afgørende for 

væksten, fordi det tegner sig 

for 70 pct. af amerikansk øko-

nomi, og så længe ledigheden 

er tæt på det højeste niveau i 

26 år, er der ikke meget håb 

om bedring, navnlig ikke da 

antallet af ansøgninger om 

understøttelse er stigende.

De store detailhandelskæ-

der har set skriften på væg-

gen, for den tredjestørste af 

de amerikanske kæder, J.C. 

Penney, har netop nedjuste-

ret sine forventninger til årets 

overskud.
Også forventningerne til 

boligsalget bliver reduceret, 

for Morgan Stanley har nu 

skruet ned for sine prognoser 

på ejendomsmarkedet i tred-

je kvartal.
Den anden store driver i 

amerikansk økonomi, eks-

porten, er blevet et lige så 

stort problem som forbruget, 

for den har nu præsteret det 

største fald siden april 2009.

Det er igen hovedårsag til, 

at det amerikanske handels-

underskud er øget med 7,9 

mia. dollar (46,1 mia. kr.) i ju-

ni, hvilket er den værste ud-

vikling siden de første opgø-

relse blev foretaget i 1992.

Handelsunderskuddet 

var i juni på 49,9 mia. dollar 

(291,4 mia. kr.).
Det er en udvikling, der 

skaber nervøsitet i den ame-

rikanske centralbank Fed, og 

banken advarede i sidste uge 

om, at »det økonomiske op-

sving formentlig vil komme 

til at gå langsommere i den 

nærmeste tid, end det hidtil 

har været antaget«.
Eksportudsigterne forrin-

ges tilmed, efter at den kine-

siske industriproduktion er 

steget med den laveste hast 

i næsten et år, og efter at de-

tailsalget i Kina er svækket.

For amerikanerne er der 

heller ikke megen hjælp at 

hente på det britiske marked, 

for her forudsiger Bank of 

England, at væksten vil tage 

af i Europas næststørste øko-

nomi.
Banken har hidtil kalkule-

ret med en årlig vækst på 3,6 

pct., men har nu reduceret 

forventningerne til 3 pct.

Så er der en helt anderledes 

optimisme i Europas stør-

ste økonomi, Tyskland, hvor 

væksten i andet kvartal nåede 

op på 2,2 pct.
Tyskerne tegner sig der-

med for næsten to tredjedele 

af den samlede vækst i euro-

zonen.
I den tredjestørste euro-

pæiske økonomi, Frankrig, 

var væksten kun på 0,6 pct., 

og de fjerde- og femtestørste 

økonomier, Italien og Spani-

en, hjælper heller ikke meget 

til i det samlede billede, for 

her var væksten kun på hen-

holdsvis 0,4 og 0,2 pct. 

Den samlede europæi-

ske vækst var på 1 pct., både 

i eurozonen og i EU som hel-

hed, viser en foreløbig opgø-

relse fra Eurostat.

peter.rosendahl@borsen.dk

Væksten bremser 
kraftigt op i USA

USA oplever, at der lige nu sker en opbremsning i væksten – og det giver lavere beskæftigelse og deraf følgende lavere forbrugsvækst. Foto 

David McNew/Getty Images/AFP/Scanpix

Både detailsalget 
og eksporten 
falder, mens 
aktionærerne 
søger tilfl ugt i 
obligationer, for 
de ser ingen tegn 
på hjælp, hverken 
fra Europa 
eller Kina
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