Noter 1 marginen

At forlade, men blive 1 euroen

Hvis Grakenlands ledelse skulle be-
slutte at forlade euroen, ma det hu-
skes, at landet alligevel i det store og
hele vil blive i euroen. Sadan er det,
fordi selv om Grekenland genindfg-
rer drakmer, er dets geeld stadig do-
mineret af euro. Selvom ejerne af
denne euro-gzeld vil fa mindre tilba-
ge, sa er det euro, som den graske
regering vil betale med. Der skal
stort held til at overbevise kreditorer
om at tage imod drakmer.

Selvfglgelig taler realiteterne om
absurditeten i at forlade euroen.
Som min medskribent pa Forbes,
Nathan Lewis, har bemeerket, befin-
der Californien sig i samme slags
gaeldskrise som Grakenland, men
ingen opfordrer til, at Californien
forlader dollaren. Californiens geeld
er i dollar, sa hvad skal det gavne at
udstede valuta, der er meget mindre
troveerdig end dollar?

Grakenlands arbejdere, der i gi-
vet fald betales i drakmer, vil ikke
bare passivt se til, at deres lgn for-
mindskes af en valuta, der savner
trovaerdighed, sa meget snart vil lgn-
omkostningerne bare ryge i vejret i
drakmer. Eksport lokalt og interna-
tionalt involverer transportomkost-
ninger, der vil stige betragteligt som
alle andre omkostninger. Tilhaenge-
re af devaluering forstar det ikke,
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men inflation stjeeler altid mere end
de illusoriske fordele af devaluering.

‘Mere’ er det operative ord i saet-
ningen ovenfor, for hvad Peter Mo-
rici (fortaler for, at Graekenland for-
lader euroen og satser pa devalue-
ring, red.) og hans ligesindede des-
uden misser er, at virksomheder kun
kan operere, i det omfang strgm-
men fra investorer tillader dem at
gore. I det tilfaelde gar devaluerings-
tilheengere ud fra, at en drakmer,
der systematisk devalueres, ikke vil
skreemme investorer fra at kgbe
fremtidige indkomster i drakmer.
Der skal imidlertid masser af held til
det.

Og tror nogen af dem, der gar ud
fra, at graeske virksomheder kan sik-
re finansiering i drakmer, at det vil
veere muligt til bare nogenlunde
lave renter? Det vil veere naivt at tro i
dette tilfzelde, sa det betyder, at fi-
nansieringsomkostningerne ved at
vende tilbage til drakmer vil blive
meget belastende (Og hvad med
snakken om, at devaluering reduce-
rer eksportomkostninger?), og sale-
des afdekke i endnu hgjere grad
den chokerende dunkle tanke bag
argumentet, at Graekenland skulle
forlade euroen.

Men selvfglgelig vil det beskrevne
finansieringsscenarium ikke udspille
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sig som skrevet. Titlen pa denne
kommentar forteller om, hvordan
det at forlade euroen i virkelighe-
den ikke vil fgre til netop det. Og
det gzelder afgjort ogsa private virk-
somheder i Graekenland. En genind-
fort drakmer vil igen blive det mod-
satte af trovaerdig, sa private virk-
somheder vil sandsynligvis fortszette
med at sgge finansiering i det euro-
pxiske kontinents valuta, euro. Trist
for disse virksomheder. Grzeken-
lands tilbagevenden til drakmer be-
tyder simpelthen eskalerende stigen-
de omkostninger, da producenterne
fortsetter med at lave deres transak-
tioner sammen med dem, der bru-
ger euroen til udveksling af rigdom.
Og for Grzekenlands regering,
held og lykke med at lane i drakmer.
Selv om det kan veere muligt at lade
geld flyde rundt lokalt til blgdende
renter, vil ethvert forsgg pa at til-
treekke institutionelle investorer i

stgrre grad fra rundt omkring i ver-
den kreaeve, at Graekenland stadig vil
udstede geldsbeviser i euro. Med
genintroducering af drakmer vil
den slutte sig til peso, kenyanske
shilling og andre valutaer, der er
komplet nytteslgse uden for landets
graenser.

Den graeske regering og i forlaen-
gelse heraf den kommercielle klasse
kan forlade euroen, men vil aldrig
slippe fri af den. Det er godt, selv
om — som forklaret — de aktuelle og
langsigtede konsekvenser af, at det
aldrende land forlader euroen, vil
blive smertefulde. Det betyder at
Grakenlands farvel til Europas vig-
tigste valuta ma undgas for enhver
pris.

John Tammy er skribent for erhvervsma-
gasinet Forbes.
(Oversat i uddrag af Vibeke Sperling).
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