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Statni bankrot Recka
nepovede k jeho odchodu
Z eurozony

SHRNUTI A DOPORUCENI

Politici i média by méli pfestat sméSovat ,fecky bankrot” a ,odchod
Z ménové unie”.

Scéndfr statniho bankrotu bez opusténi spolecné mény je zcela redlny, jak
ukazuje zkuSenost osmi statll USA z let 1841-1843.

Evropskd unie nemU(Ze nijak pFinutit feckou vlddu a fecké obyvatelstvo,
aby proti své vili prestali pouZzivat euro.

Evropska unie by méla soustiedit svoji pozornost na feseni fecké bankov-
ni krize, ktera v dlsledku statniho bankrotu hrozi. Ménova odluka jako na-
stroj na FfeSeni bankovni krize neddva smysl ani z pohledu EU, ani z po-
hledu Recka.

Vyplaceni dichodud a platd statnich zaméstnanct v drachméach by bylo
pro feckou vladu politickou sebevrazdou.

»De-euroizace” fecké ekonomiky by byla bojem s vétrnymi mlyny.
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,0dchod” a ,vylouceni” Recka z eurozény?

sz

V souvislosti s bliZicim se bankrotem feckého statu se mnoZi ivahy o tzv. Grexitu, tedy
odchodu (¢i dokonce vylouceni) Recka z eurozény nebo rovnou ze samotné Evropské
unie. Podle mého ndzoru jsou podobné tvahy neopodstatnéné, vychdzi z neznalosti
fungovani EU / eurozony a zaroven ignoruji zajmy a (politické) preference fecké levico-
vé vlady. MoZnd me nékdo za par mésict vezme za slovo, ale moje pfedpovéd’ je takov,
Ze statni bankrot Recka, ke kterému vyvoj smé&tfuje, nepovede k jeho odchodu z eurozé-

ny, natoZpak k jeho odchodu z EU.

Zatnéme tvahami o mozném ,vylouceni” Recka z eurozony. PoZadavek na odchod ci
rovnou ,vylouceni” Recka zaznivé zejména ze strany némecké,! ale i Ceské vefejnosti,
2 kterym , dochazi s Reckem trpélivost”. ,Odchod Recka z eurozény* vnimaji néktefi po-
litici jako trest za nedodrZovani dohodnutych pravidel nebo, diplomaticky feceno, jako
nejlepsi feSeni pro eurozénu, kterému bychom neméli brdnit.? V této souvislosti stoji za
pifipomenuti, Ze eurozéna (zatim) neni samostatnd mezindrodni organizace, tudizZ nic

X

jako ,Clenstvi v eurozéoné” neexistuje, tudiZ neni mozny ani ,odchod z eurozény”, na-
tozpak ,vylouceni z eurozony*“. Z pravniho hlediska Zddni ,¢lenové eurozény” neexis-

tuji, existuji pouze ,,zemé platici eurem*”. Které zemé to jsou?

Podle unijnich smluv je euro jedinym zdkonnym platidlem v Evropské unii. Pfesné tak,
eurem se plati v celé EU, pokud smlouvy nestanovi jinak. Z obecného pravidla, Ze euro
je ménou vsech statd EU, smlouvy stanovuji trvalé vyjimky (pro Velkou Britdnii a Dan-
sko) a docasné vyjimky (nové ¢lenské staty pfijaté po roce 1993). Pokud by tedy Evrop-
skd unie chtéla ,vyloucit Recko z eurozény*, musela by néjakym zpisobem vnutit Rec-
ku ,vyjimku ze zavedeni eura”“. To znamend revizi zaklddajicich smluv EU, ktera sa-
moziejmeé neni moznd bez souhlasu viech 28 clenskych statt EU, v¢etné samotného
Recka. Z pravniho hlediska tedy neexistuje Zddny zptisob, jak prinutit Recko, aby proti
své vuli prestalo platit eurem.

Mize EU rozhodovat o tom, kde se plati eurem a kde ne? Shriime si, co EU (respektive
jeji clenské staty) muZe a co ne.

. Zaprvé, Evropska unie NEMUZE pfinutit zddny ¢lensky stat, ktery ma sjednanou trva-

lou nebo docasnou vyjimku (nap¥iklad CR), k tomu, aby zacal platit eurem.

. Zadruhé, Evropska unie NEMUZE piinutit ¢lensky stat (napiiklad Recko), aby piestal

platit eurem a zacal platit jinou ménou, bez ohledu na to, jestli onen stédt plni ¢i ne-

plni Maastrichtska (nebo jakakoliv jind) kritéria a pravidla. EU muzZe pfijmout v3elija-

' On-line: www.tyden.cz/rubriky/zahranici/evropa/grexit-ja-vetsina-nemcu-i-preje-odchod-recka-z-eurozony_346378.html.

2 On-line: www.theguardian.com/business/nils-pratley-on-finance/2015/may/11/greece-make-or-break-talks-interesting-sub-
plot-emerges-;
www.spiegel.de/international/europe/finance-minister-schaeuble-and-merkel-tussle-over-grexit-a-1038590.html.
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ké sankce, nejriiznéjsi pokuty ¢i pozastavit vypldceni evropskych fondt. Ale nemuze

pfinutit Zddny stét, aby pfestal platit eurem.

Zatfeti, Evropska unie MUZE zabrénit ¢lenskému statu (napfiklad Rumunsku), aby za-

&al platit eurem. Clensky stdt musi nejdfive splnit tzv. konvergen¢ni kritéria a poté po-
zada clenské staty eurozony (tzv. Euroskupinu) o zruSeni vysSe zminénych vyjimek.3
Co kdyz bude chtit do eurozény Rumunsko, které si stanovilo termin vstupu na rok
2019,* nebo tfeba Ceska republika? Pokud budou stity eurozény proti a nezrusi jim

vySe zminénou vyjimku, tak se v téchto zemich prosté eurem platit nebude.

Zactvrté, a ted’ pozor, Evropskd unie NEMUZE zabranit NE-¢lenskému statu (napfiklad
Albdénii), aby zacal platit eurem. Co kdyZ se Albdnie rozhodne platit eurem, tfeba pro-
to, Ze eurem plati vétSina sou- 9 L

sednich statti (Cernd Hora, Koso- Pokud se recka viada
vo, Italie a Recko)? Pokud se Al- a obyvatelstvo sami

bdnie rozhodne zafixovat svij nerozhodnou pfestat platit
sménny kurz k euru a poté plné

. Lo eurem a zavést separdtni menu,
pfejit na euro, nikdo ji v tom ne-

miiZe zabranit bez ohledu na to, neexistuje Zadna sila, ktera by je
jestli plni, nebo neplni né&jaka k tomu donutila!

kritéria. Albdnie by samoziejmée

neméla svého reprezentanta v Evropské centrdlni bance. EU by urcité protestovala,
mozna by uplné zastavila jiZ tak skomirajici jednani o vstupu do EU, ale to je tak vSech-

no, na co by se zmohla.

- Zapaté, Evropska unie MUZE zabranit ¢lenskému statu, ktery uz eurem plati (napfi-
klad Francii nebo jiZ zminénému Recku), aby jednostranné zavedl separdtni ménu.
Jednostranné znovuzavedeni narodni mény by totiZ bylo v rozporu s evropskym pra-

vem.

. ZaSesté, Evropska unie NEMUZE zabranit NE-¢lenskému stdtu, ktery uZ eurem plati

(napiiklad Cerné Hofte), aby pfestal euro pouZivat a vratil se ke své pavodni méné.

- A konec¢né zasedmé, Evropskd unie NEMUZE pfinutit NE-¢lensky stét, ktery uZ eurem

plati, aby pfestal euro pouZivat jako svoji ndrodni ménu (viz zminénd Cernd Hora).

Co z toho vyplyva? EU nemuZe nikoho pfinutit, aby euro zacal pouZivat, ale stejné tak
nemuze nikoho pfinutit, aby proti své vali pfestal euro pouZivat. Evropskd unie muze
zabranit tomu, aby urcitd zemeé zacala pouZivat euro, ovSem pouze pokud jde o ¢lensky
stat EU. Paradoxné vétsi svobodu volby maji stdity mimo EU. Nejenom, Ze EU nemfize

»vyloucit Recko z eurozény”. EU nemuZe z eurozény ,vyloucit” dokonce ani Cernou

3 On-line: www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/narodni-plan-zavedeni-eura/procedura-prijeti-eura.

4 On-line: zpravy.aktualne.cz/ekonomika/novy-ekonomicky-tygr-evropy-rumunsko-chce-prijmout-euro/r~a54561ec0f7b11e
598af002590604f2e/.
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Horu, kterd euro zavedla zcela jednostranng,’ aniZ by byla ¢lenem EU, aniZ by se zava-
zovala k plnéni konvergencnich kritérii, aniZ by podepisovala Fiskdlni pakt ¢i Evropsky
stabiliza¢ni mechanismus. A to ani nemluvim o tom, e Cernd Hora nepfispéla ani cent
na zdchranu Recka. Vylouceni ze samotné EU? Nuceny odchod z EU smlouvy neumoz-
nuji, a i kdyby Recko z EU odeslo dobrovolné (o ¢em? nikdo v Recku neuvazuje), nikdo
mu nemtiZe zabrénit, aby euro pouZivalo i naddle (viz ptipad Cerné Hory). Pokud se fec-
ka vlada a obyvatelstvo sami nerozhodnou pfestat platit eurem a zavést separatni ménu,

neexistuje Zadnd sila, kterd by je k tomu donutila!

Statni bankrot bez odchodu z ménové unie?

Jak do toho zapadd statni bankrot? Pfestatime smé3ovat ,fecky bankrot” a ,odchod Rec-
ka z eurozony*“. Bankrot znamend neschopnost statu splacet své zavazky vici véfitelam.
Odchod z ménové unie (pfesnéji fecCeno opusténi eura a zavedeni separdtni mény) je né-
co jiného. Statni bankrot ani zdaleka nemusi vést k opusténi spole¢né meény. Ptipo-
mefime si jeden zapomenuty pfibéh. Bylo nebylo, za devatero horami a jednim oced-
nem Zila byla jedna mlada a v mnoha ohledech nedokonald ménovd unie. Jednoho dne
osm z celkovych 26 ¢lenskych stata této ménové unie zjistilo, Ze nejsou schopny spldcet
své zdvazky. Krachujici staty se doZadovaly bail-outu ze strany tehdejsi federalni vlady.
Federdlni parlament ovSem propracovany zachranny pldn, podle kterého méla dluhy
krachujicich ¢lenskych stata prevzit federdlni vlada, odmitl. Podle kritika by totiZ za-
chranny plan vedl k ,lehkomyslnosti a rozhazovac¢nosti” mezi ¢lenskymi stdty.c Tento
pfibéh se odehrdl v letech 1841-1843, kdy zbankrotovalo osm ¢lenskych stdta (a jedno
nesuverénni ,teritorium®) Spojenych statd americkych. Tehdej$i dolarovd ménova
unie méla fadu vad na krése. Jeji ¢lenské staty ani zdaleka netvofily optimdlni méno-
vou zOonu a Spojené staty za sebou mély dva neuspéSné pokusy o zaloZeni centralni
banky. Pfesto dolarovd ménova unie statni bankrot osmi ze svych 26 ¢lent pfeZila, Za-
dny z osmi (!) krachujicich sttt ji neopustil. VEfitelé si nasypali popel na hlavu a po-
korné odepsali ztrdtu z bezcennych stdtnich papiri. Zbankrotované staty se za par let
vratily na dluhopisovy trh a vétSina statti USA (nikoliv v3ak federace jako takova) dob-
rovolné ptijala do svych ustav pravidla zabranujici nadmérnému zadluZovéni.

Zatim mi nikdo nevysvétlil, pro¢ by tomu mélo byt v ptipadé Recka a evropské ménové
unie jinak. Recko nevyhnutelné mifi ke statnimu bankrotu. Bankrotujici Recko by moh-
lo opustit euro, oviem pouze pokud by o to védomeé usilovala samotna fecka vlada. Po-

divejme se proto na jeji vlastni zdméry a preference. Reckd Syriza, dominantni strana

5 On-line: https://euobserver.com/enlargement/24924.

6 On-line: www.wsj.com/articles/SB10001424052748704835504576060193029215716.
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vladni koalice, dlouhodob¢ sleduje nésledujici (politické) cile: 1) ukonceni uspornych
opatteni, 2) smazdni feckého statniho dluhu (bud’ dohodou s vétiteli, nebo jednostran-
né bankrotem), 3) vlastni pfeZiti. Zaroven feckd vefejnost i samotnd Syriza opakované
dévaji najevo, Ze chtéji i naddle platit eurem. Prvni cil (ukonceni dspornych opatfeni)
nechdvdm stranou, to je na samostatny ¢ldnek. Co se ty¢e druhého cile (smazéani fecké-
ho dluhu), ostatni staty eurozony pravdépodobné byly pfipraveny c¢ast svych pohleda-
vek viic¢i Recku odepsat, oviem pod podminkou pokradovani tspornych opatieni. Rec-
ka vlada pozadavky véfitelt na dspornd opatfeni odmitd a na cesté ke smazdni feckého

dluhu m4 v zédloze alternativni plan: statni bankrot.

MuzZe tecky statni bankrot ptinutit Syrizu ke zmén¢ politiky a opusténi eura? K zodpo-
vézeni této otdzky je potieba vyjasnit si nékteré z dusledkt feckého bankrotu. Napros-
tou vétSinu véfiteld feckého stdtu tvofi vefejné instituce: stity eurozény, Mezindrodni

ménovy fond, Evropskd centrdlni banka. Dopad feckého bankrotu na vefejné rozpocty

statt eurozény bude pomérnym zptisobem rozprostfen mezi vSechny jeji ¢leny, takze
i ,slabsi kusy” jej pravdépodobné ustoji. Riziko pfenosu ,ndkazy” na ,slab3i kusy” eu-
rozony je niz$i nez v letech 2010 a 2012. Mezindrodni ménovy fond fecky bankrot pie-
Zije, byt s posramocenou povésti, a Evropska centrdlni banka téZ. Privatni vétitelé byli
vymazani v pfedchozich dvou zachrannych programech (¢dst svych pohledavek odep-
sali, zbytek vykoupily zminéné vefejné instituce). To znamend, Ze dopad na financ¢ni
trhy (banky v eurozéné) bude zanedbatelny. S jednou vyjimkou - fecké banky, které sta-
le drzi dost feckych dluhopist na to, aby je fecky statni bankrot poloZil. Pfi Zivot€ je sta-
le jeSté udrZuje nouzové financovani ECB, za které fecké banky ruci zminénymi fecky-
mi dluhopisy. V okamZiku, kdy fecky stdt zbankrotuje a jeho dluhopisy se stanou bez-

cennymi, ECB ukonc¢i financovani feckych bank. V Recku propuké bankovni krize.

Rozhodne se fecka vlada pfece jenom opustit
euro?

To, zda fecka vlada premiéra Tsiprase pfehodnoti svoji dosavadni politiku a rozhodne se
opustit euro a zavést separdtni ménu, zdvisi na tom, zda a jakym zptisobem bude feckd
vldda fesit krizi feckych bank a zda bude mit dost eur na vyplaty statnich zaméstnanct
a dichodcu. Zaprvé neni jasné, jestli levicovd vlada bude vabec chtit feSit bankovni kri-
zi. Levice je obecné nepfdtelskd k myslence ,,zachraniovani bank” a misto toho preferu-
je ,zachranovdni lidi“. Pokud se fecka vlada pfece jen rozhodne feSit bankovni krizi,
pro¢ by ji méla feSit zrovna zavadénim separdtni mény? Koneckonct, ménové odluka
pfece neni zrovna standardnim feSenim bankovni (!) krize. Rekapitalizace bank fecky-

mi drachmami ddvd stejny smysl, jako kdyby se kalifornska c¢i saskd vlada rozhodly fesit
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krach kalifornskych a saskych bank ménovou odlukou a zavedenim ,kalifornského do-
laru” a ,saského tolaru”. Pfesto je fada liberdlnich komentdtort pfesvédcena, Ze feckd
bankovni krize, vyvoland bankrotem feckého statu, pfinuti feckou vladu opustit euro.’
Prvnim krokem by podle nich mély byt plo3né kapitdlové kontroly zavedené ve snaze
zabranit odlivu kapitélu z feckych bank. Euro se kapitdlovymi kontrolami de facto roz-
déli na ,euro uvniti feckych bank” a na , ostatni eura”. Pak uz sta¢i pohyb kapitdlu za-
stavit uplné, , feckd eura” prevést na drachmu, s pomoci nové vytisténych drachem ban-
ky rekapitalizovat a vkladatele vyplacet v drachmach. OvSem fecka levicova vlada od-
mitd i samotné kapitdlové kontroly (,kypersky scéndf“) - to pry radsi fecké banky zna-
rodni.® A hrozba zndrodnéni zni z ust levicové Syrizy pomérné vérohodné. Pokud by se
vldda pfece jenom rozhodla zavést kapitdlové kontroly nad jednou, dvéma ci péti fec-
kymi bankami, jejich ndslednd restrukturalizace pfece viibec nemusi vést k separdtni
méné. Stejné tak dobfe muZe feckd vldda vklady v zablokovanych feckych bankédch zne-
n hodnotit (tzv. bail-in) a jejich zbytkovou hodnotu vyplatit v eurech.

Zadruhé, fecka vlada by mohla chtit zavést vlastni ménu ve snaze zajistit likviditu v fec-
ké ekonomice poté, co zkolabuji

Rekapitalizace bank Feckymi
tamni banky a feckd ekonomika se

drachmami ddva St€] ny smy. Sl/ za¢ne ,dusit”“.? Tak trochu ale za-

]'ako kdyby se kalifornska c¢i pomindme na to, Ze feckd ekono-

‘1z v we mika je uz davno soucasti eurozo-
saska vidada rozhodly TFesit krach ]

nové ekonomiky a potfebnou li-
kalifornskych a saskych bank

kviditu v eurech pro fecké podni-

ménovou odlukou a zavedenim ky nemusi zajisfovat jenom fecké

. . banky, ale stejné tak dobfe i bank
kalifornského dolaru” y ) Y

némecké (kyperské, italské, fran-
a ,saského tolaru®. couzské...). Ty tentokrat bankro-
tem feckého stdtu nijak postiZeny nebudou (viz vySe), a pokud feckd vldda nezavede
plo3né kapitdlové kontroly, nebudou mit diivod piestat obsluhovat fecké podniky. Na-
vic mtzZeme docela dobfe pfedpokladat, Ze vétsina feckych podnik® uz ddvno prevedla
své ucty do némeckych ¢i kyperskych bank,© tudiz krach feckych bank nemusi mit fa-
talni dopad na transakce mezi feckymi podniky navzdjem a na jejich transakce s jinymi

podniky v eurozoné.

Tfetim dtivodem, pro¢ by mohla fecka vldda z vlastni viile zavddét separdtni ménu, jsou
dachody a vyplaty stditnim zameéstnancim. Koneckonct, jsou to pravé socidlni vydaje

a vefejny sektor, kterymi se dnedni Recko (ale i dne3ni Kalifornie) odli§uje od americ-

7 On-line: www.ft.com/cms/s/0/265ceb78-15ae-11e5-8e6a-00144feabdc0.html.

8 On-line: www.telegraph.co.uk/finance/economics/11513341/Greece-draws-up-drachma-plans-prepares-to-miss-IMF-payment.
html.

2 On-line: www.ft.com/cms/s/0/8b960548-143b-11e5-9bc5-00144feabdc0.html.
19 On-line: roklen24.cz/a/iHwpS/odliv-kapitalu-z-reckych-bank-zrychluje.
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kych statt ve ctyticatych letech 19. stoleti. Vyplaty dichodh a platd statnich zamé-
stnancu jsou zdsadni prioritou fecké levicové vlady - maji jednoznac¢nou prednost pred
splatkami statniho dluhu'! a pravdépodobné i pfed jakymikoliv jinymi statnimi vydaji.
Pokud ptes veskerd mozna opatfeni feckd vlada nebude mit potfebnd eura, mtZe se roz-
hodnout pro vypldceni dachodt a platd v podobé dluznich upisa. Podobnou strategii
zvolila v roce 2009 Kalifornie poté, co se dostala do platebni neschopnosti.’? Takové
dluzni upisy mtGZeme chdpat jako de facto paralelni ménu, jeji Zivotaschopnost je ale
diskutabilni. Kalifornie upustila . 5 5

od vydavéni dluznfch dpist hned, Euro jako prostredek smény

jakmile to situace umoznila, a za- ziistdvd v Recku obrovsky

jsme se nedockali. I kdyby fecké

dluZni Gpisy zacaly obihat jako al- dUVOdu) a statem narizend ,,de-

ternativni platidlo, mtZeme oce- euroizace” recké ekonomiky by

kévat, ze ,,tVl‘dgi ména“ (eurO) by byla bojem S Vétrn};mi ml);ny‘
je z obéhu postupné vytlacovala,

podobné jako némeckd marka vytlacovala jugoslavsky dindr v prostoru byvalé Jugosld-
vie. Alternativni ménu (drachmu) by mohl spasit jenom zdsah statu, ktery by ji uzdko-
nil jako jediné (!) zdkonné platidlo. Pokud by se k takovému kroku z néjakych zdhad-
nych dtvoda vldda rozhodla, byla by to pro ni politickd sebevrazda, kterd by ke kyZe-
nému efektu (prosazeni drachmy v transakcich mezi lidmi a podniky) stejné nevedla.
Bez ohledu na nendvist Rekii viici euro institucim (ECB) a odmitdni unijni hospodaiské
a ménové politiky, euro jako prostfedek smény ziistava v Recku obrovsky populdrni
(z pochopitelnych davodtl) a stitem nafizend , de-euroizace” fecké ekonomiky by byla

bojem s vétrnymi mlyny.

PfeZila by fecka vlada opusténi eura?

Tim se dostavame k poslednimu bodu: politické ,,miny“ na cesté k separdtni méné. Jak
jsem se pokusil ukdzat, ménova odluka neni ani zdaleka jedinym moZnym feSenim ban-
kovni krize, kterd Recko pravdépodobné ¢ekd, a neni to jediné mozné fe3eni ptipadnych
problémt pfi vypldceni diichodt a plata statnich zaméstnanct. Pokud by ale pfece je-
nom feckd vldda chtéla fedit oba problémy ménovou odlukou, ¢ekd ji politické minové
pole, ze kterého nevyjde Zivd. Dokdzu si pfedstavit, Ze feckd vldda zndarodni krachujici

fecké banky. NedokdaZu si ale ptredstavit, Ze by vldda zacala vypldcet vklady v téchto ban-

" On-line: uk.reuters.com/article/2015/05/20/uk-eurozone-greece-priorities-idUKKBNOO52FC20150520.
2 0n-line: www.nytimes.com/2009/07/03/us/03calif.html?pagewanted=all&_r=0.
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kach v drachmdch nebo jiné rychle devalvujici méné. Stejné tak dlouhodobéjsi vypla-
ceni dichodut a plath stdtnich zaméstnanca v dluZnich tpisech / drachméch by pro Sy-
rizu znamenalo politickou sebevrazdu. Koneckoncu o blaho dichodct a statnich zamé-
stnancu jde Syrize pfedevsim, proc¢ by je proto méla trestat tim, Ze jim za¢ne dichody

a platy vyplacet v néjakych bezcennych papircich a ne v eurech?

Shrnuti

V prvé fadé bychom méli z naseho slovniku vyskrtnout spojeni ,vylouceni Recka z eu-

rozony“. Nuceny odchod Recka z eurozény neni prdvné a ani technicky mozny. Pokud
n se fecka levicovd vldda sama nerozhodne opustit euro a zavést vlastni ménu, nikdo ji

LN gz s k finuti. Reck4 vl i-
Scéndr stdtniho bankrotu bez tomu nepfinuti. Reckd vldda usi

5 ) o luje o smazdni feckého statniho
odchodu z ménoveé unie J€ dluhu, klidné i za cenu statniho

nejenom myslitelny, ale md i sviij  bankrotu, zdroveii ale vldda i vefej-
hiStOI‘iCk)f precedens v pOdObé nost chtéji i nadéle platit eurem.
. Scéndt statniho bankrotu bez od-
hromadného bankrotu osmi chodu z ménové unie je nejenom

statt dolarové ménové unie ve myslitelny, ale ma i sviij historicky
Ctyricdtych letech 19. stoleti. precedens v podobé hromadného
bankrotu osmi stdtd dolarové mé-

nové unie ve ¢tyficatych letech 19. stoleti. Recky statni bankrot oviem zdroveti povede
k bankovni krizi v Recku a existuje riziko, Ze fecka vldda nebude mit dost eur ani na vy-
placeni dichodl a mezd statnich zaméstnancti. Oba problémy oviem muZe fecka vlada
fedit jinymi standardnimi i nestandardnimi zptisoby, neZ je ménova odluka. Ménova
odluka (plosné kapitdlové kontroly, vypldceni dichod® v dluznich upisech a uzdkoné-
ni separdtni mény) jakoZzto mozné feSeni bankovni krize a kolabujiciho dtichodového
systému by znamenala politickou sebevraZzdu pro feckou levicovou vladu. Statni bank-

rot Recka nepovede k jeho odchodu z eurozény.
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